CAPÍTULO 17 


Mercados com 
informação assimétrica 


a maior parte deste livro, assumimos que os consumidores e os 

produtores possuem informações completas a respeito das variá- 

veis econômicas relevantes para as escolhas com que se defrontam. 
Agora, veremos o que ocorre quando algumas partes possuem mais infor- 
mações do que outras — isto é, quando há informação assimétrica. 

A informação assimétrica é bastante comum. Com frequência, o ven- 
dedor de determinado produto conhece mais a respeito de sua qualidade do 
que o comprador. Os trabalhadores geralmente conhecem melhor sua pró- 
pria destreza e habilidade do que seus empregadores. E os administradores 
de empresas sabem mais a respeito dos custos, da posição competitiva e 
das oportunidades de investimento da empresa do que os proprietários. 

A informação assimétrica também explica a razão de muitos arranjos 
institucionais que ocorrem em nossa sociedade. Elas nos ajudam a compreen- 
der por que as empresas automobilísticas oferecem garantias para peças e 
serviços de automóveis novos, por que empresas e funcionários assinam 
contratos que incluem incentivos e recompensas e por que os acionistas de- 
vem monitorar o comportamento dos administradores de empresas. 

Vamos começar examinando uma situação na qual os vendedores de 
determinado produto possuem melhores informações sobre sua qualidade 
do que os compradores. Veremos de que modo esse tipo de informação 
assimétrica pode ocasionar um desvio da eficiência de mercado. Na se- 
gunda seção, mostraremos de que maneira os vendedores podem evitar 
alguns dos problemas associados à informação assimétrica, enviando si- 
nais aos potenciais compradores a respeito da qualidade de seus produtos. 
As garantias de produtos oferecem um tipo de seguro que pode ser útil 
quando os compradores dispõem de menos informações do que os vende- 
dores. Mas, como poderemos ver na terceira seção, a aquisição do seguro 
acarreta certas dificuldades quando os compradores possuem melhores 
informações do que os vendedores. 

Na quarta seção, mostraremos que, quando se torna dispendioso para 
os proprietários de empresas privadas monitorarem o comportamento de 
seus administradores, estes podem passar a buscar objetivos diferentes da 
maximização de lucros. Em outras palavras, os administradores têm me- 
lhores informações do que os proprietários. Mostraremos também de que 
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informação assimétrica 


Situação na qual o compra- 
dor e o vendedor possuem 
informações diferentes 
sobre uma transação. 


maneira as empresas podem estimular seus administradores a maximizar lucros, mesmo 
quando o monitoramento do comportamento deles é dispendioso. Por fim, mostraremos 
que os mercados de trabalho podem operar de modo ineficiente quando os funcionários 
dispõem de melhores informações sobre sua produtividade do que seus empregadores. 


17.1 Incerteza sobre a qualidade e 
o mercado de limões! 


Suponhamos que você tenha adquirido um automóvel novo por US$ 20.000, tenha ro- 
dado com ele por 100 quilômetros e, então, percebeu que não desejava tê-lo. Não havia 
nada de errado com o carro, pois ele funcionou maravilhosamente e atendeu a todas as suas 
expectativas. No entanto, você apenas sentiu que poderia estar igualmente bem sem ele e 
que seria melhor economizar o dinheiro para outras compras. Sendo assim, você decide 
vender o automóvel. Quanto poderia esperar obter por ele? Provavelmente, não mais do que 
US$ 16.000, mesmo que o carro seja novo, tenha rodado apenas 100 quilômetros e ainda 
possua uma garantia transferível para um novo proprietário. Caso você fosse um potencial 
comprador, é provável também que não desse muito mais do que US$ 16.000 por ele. 

Por que razão o mero fato de o automóvel ser de segunda mão reduz tanto o valor? Para 
poder responder a essa pergunta, pense a respeito de suas próprias preocupações se fosse 
um potencial comprador. Você gostaria de saber: por que esse carro está à venda? Será que 
o proprietário mudou mesmo de ideia a respeito do automóvel ou haveria alguma coisa 
errada com ele? Esse carro é um “limão”? 

Os automóveis usados são vendidos por muito menos do que os automóveis novos por- 
que existe informação assimétrica a respeito de sua qualidade: o vendedor de um automóvel 
usado sabe muito mais a respeito do veículo do que seu potencial comprador. Este poderia 
contratar um mecânico para verificar o automóvel, mas o vendedor possui experiência com 
o automóvel e, portanto, ainda assim saberia mais a respeito dele. Além disso, o simples fato 
de o automóvel estar à venda indica que ele poderia realmente ser um “limão”: afinal, por 
que alguém colocaria à venda um automóvel confiável? Em consequência, o potencial com- 
prador de carros usados sempre suspeita da qualidade do veículo e por boas razões. 

As implicações das informações assimétricas a respeito da qualidade de um produto 
foram originalmente analisadas por George Akerlof e vão muito além do mercado de auto- 
móveis usados.? Os mercados de seguro, crédito financeiro e até mesmo de empregos são 
também caracterizados por informações assimétricas sobre a qualidade dos produtos. Para 
compreendermos as implicações das informações assimétricas, estudaremos inicialmente 
o mercado de automóveis usados e, então, veremos de que maneira os mesmos princípios 
se aplicam a outros mercados. 


O mercado de automóveis usados 


Suponhamos que dois tipos de automóveis se encontrem disponíveis para compra — 
carros de alta qualidade e carros de baixa qualidade. Além disso, suponhamos que tanto 
os vendedores como os compradores sejam capazes de reconhecer de qual tipo é o auto- 
móvel. Haverá, então, dois mercados, conforme ilustra a Figura 17.1. Na parte (a), S, é a 
curva de oferta dos automóveis de alta qualidade e D, representa a curva de demanda pelos 





1 A expressão “limões” tem aqui a conotação de “produto com qualidade duvidosa” e se consagrou na li- 
teratura econômica a partir do artigo clássico de George A. Akerlof, “The Market for 'Lemons”: Quality 
Uncertainty and the Market Mechanism”, publicado em 1970, no qual analisa o mercado de automóveis 
usados. Em termos genéricos, a expressão “lemons” para os norte-americanos corresponderia ao nosso 
“abacaxi”, no sentido de indicar produtos cuja qualidade é altamente questionável, fonte de problemas 
constantes para seu comprador. Nesse sentido, optamos por manter a palavra “limões”, acompanhando o 
texto original (Nota dos revisores técnicos). 

2 George A. Akerlof, “The Market for 'Lemons': Quality Uncertainty and the Market Mechanism”, Quarterly 
Journal of Economics, ago. 1970, p. 488-500. 
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carros de alta qualidade. De modo semelhante, Sg e Dp na parte (b) são, respectivamente, 
a curva de oferta e a curva de demanda dos carros de baixa qualidade. Observe que, para 
qualquer nível de preço, S4 é mais elevada do que Sp, porque os proprietários dos auto- 
móveis de alta qualidade se mostram mais relutantes em vendê-los, e para que isso ocorra 
é necessário que seja pago um preço mais elevado. Do mesmo modo, D, vem a ser mais 
elevada do que Dp, pois os compradores estão dispostos a pagar mais por um automóvel 
de alta qualidade. Como mostra a ilustração, o preço de mercado dos carros de alta quali- 
dade é US$ 10.000, e o dos de baixa qualidade, US$ 5.000, sendo vendidas 50.000 unidades 
de cada um dos dois tipos. 
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[UPAR O MERCADO DE AUTOMÓVEIS USADOS 


Quando os vendedores de produtos têm melhor informação do que os compradores, o “problema dos limões” pode 
surgir de forma que os produtos de qualidade inferior expulsam os produtos de melhor qualidade. Em (a), a curva de 
demanda por automóveis de melhor qualidade é D,. Entretanto, à medida que os compradores reduzem suas expec- 
tativas a respeito da qualidade média dos carros no mercado, a curva de demanda percebida se desloca para Dy. Do 
mesmo modo, em (b), a curva de demanda percebida para carros de baixa qualidade se desloca de Dp para Dyy. Como 
resultado, a quantidade de automóveis de alta qualidade vendidos cai de 50.000 para 25.000 e a quantidade de carros 
de baixa qualidade vendidos aumenta de 50.000 para 75.000. No fim, apenas os de baixa qualidade serão vendidos. 








Na realidade, o vendedor de um carro usado sabe muito mais a respeito de sua qua- 
lidade do que o comprador. (Os compradores descobrirão a qualidade apenas depois de 
terem adquirido o automóvel e o dirigido por algum tempo.) O que ocorre, então, quando 
os vendedores conhecem a qualidade do carro, mas os compradores não? Inicialmente, os 
compradores podem pensar que as chances de um automóvel ser de alta qualidade sejam 
de 50%. Por quê? Porque quando vendedores e compradores conhecem a qualidade, são 
vendidas 50.000 unidades de cada tipo (alta qualidade e baixa qualidade). Portanto, ao 
fazer uma aquisição, os compradores estimam que todos os automóveis tenham “qualidade 
média”, no sentido de que existe probabilidade igual de comprar um automóvel de alta 
qualidade ou um de baixa qualidade. (Claro que, após adquirir o automóvel e dirigi-lo por 
um tempo, eles passarão a conhecer a verdadeira qualidade.) A demanda por automóveis 
de qualidade média, indicada por Dyna Figura 17.1, encontra-se abaixo de D ,, mas acima de Dp. 
Como mostra a ilustração, esses carros de qualidade média serão vendidos por cerca de 
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seleção adversa 


Forma de falha de mer- 
cado que ocorre quando, 
por causa de informação 
assimétrica, produtos de 
diferentes qualidades são 
vendidos a um preço único; 
dessa maneira, vendem-se 
inúmeros produtos de baixa 
qualidade e pouquíssimos 
de alta qualidade. 


US$ 7.500 cada. Entretanto, será vendida uma quantidade menor (25.000) de automóveis 
de alta qualidade e uma quantidade maior (75.000) de automóveis de baixa qualidade. 

À medida que os consumidores começam a perceber que a maioria dos automóveis 
vendidos (cerca de três quartos do total) é de baixa qualidade, a demanda deles é deslocada. 
Como mostra a Figura 17.1, a nova curva de demanda passa a ser Dpy, O que significa que, 
na média, os automóveis possuem qualidade entre baixa e média. Entretanto, a combinação 
de automóveis vendidos passa a conter maior proporção de automóveis de baixa qualidade. 
Em consequência, a curva de demanda percebida é deslocada ainda mais para a esquerda, 
fazendo com que a combinação de automóveis passe a conter uma proporção ainda maior 
de automóveis de baixa qualidade. Essa sucessão de deslocamentos continua até que ape- 
nas automóveis de baixa qualidade sejam vendidos. A essa altura, o preço de mercado 
estará muito baixo para ofertar automóveis de alta qualidade e os consumidores vão supor 
corretamente que qualquer automóvel que venham a adquirir nesse mercado será de baixa 
qualidade. Logo, a curva de demanda passa a ser Dp. 

A situação da Figura 17.1 é um caso extremo. O mercado pode alcançar equilíbrio 
com um preço que inclua pelo menos alguma quantidade de automóveis de alta qualidade. 
Entretanto, a fração dos automóveis de alta qualidade será menor do que se os consumi- 
dores fossem capazes de identificar sua qualidade antes de efetuar a aquisição. Essa é a 
razão pela qual você deve esperar vender seu automóvel novinho, que você sabe estar em 
perfeitas condições, por valor muito inferior ao que originalmente pagou por ele. Na pre- 
sença de informação assimétrica, as mercadorias de baixa qualidade expulsam as de alta 
qualidade do mercado. Esse fenômeno, às vezes conhecido como problema dos limões, é 
uma importante fonte de falhas de mercado. A propósito, vale a pena enfatizar: 





O problema dos limões: com informação assimétrica, mercadorias de baixa quali- 
dade podem expulsar as de alta qualidade do mercado. 





Implicações da informação assimétrica 

No exemplo com automóveis usados, fica claro como as informações assimétricas po- 
dem resultar em falha de mercado. Em um mundo ideal, com mercados em pleno funcio- 
namento, os consumidores teriam a possibilidade de escolher entre automóveis de baixa 
qualidade e de alta qualidade. Enquanto alguns escolherão os automóveis de baixa quali- 
dade por custarem menos, outros preferirão pagar mais e obter automóveis de alta qualidade. 
Infelizmente, no mundo real, os consumidores não podem determinar facilmente a quali- 
dade de um automóvel usado antes que o tenham adquirido. Em consequência, o preço dos 
automóveis usados cai e os automóveis de alta qualidade são expulsos do mercado. 

A falha de mercado ocorre, portanto, porque há donos de automóveis de alta qualidade 
que os avaliam por um preço maior do que o fazem seus compradores potenciais. Ambas as 
partes poderiam sair ganhando com essa troca, mas, infelizmente, a falta de informações por 
parte dos compradores impede que ocorra uma troca mutuamente vantajosa. 

SELEÇÃO ADVERSA Nosso exemplo dos automóveis usados é apenas uma ilustração sim- 
plificada de um importante problema que pode ser encontrado em muitos mercados — o 
problema de seleção adversa. A seleção adversa surge quando produtos de qualidades dis- 
tintas são vendidos ao mesmo preço, porque compradores e vendedores não estão infor- 
mados o suficiente para determinar a qualidade real do produto no momento da compra. 
Como resultado, muitos produtos de baixa qualidade e poucos de alta são vendidos no mer- 
cado. Examinaremos agora alguns outros exemplos de informação assimétrica e seleção 
adversa. Com isso, veremos também de que maneira o governo ou as empresas privadas 
podem enfrentar o problema. 

O MERCADO DE SEGUROS Por que as pessoas com mais de 65 anos têm dificuldades para 
adquirir seguro-saúde, seja a preços altos ou baixos? Os indivíduos mais velhos realmente 
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apresentam riscos muito mais elevados de vir a ter doenças sérias, mas por que o preço 
do seguro-saúde não poderia ser aumentado de modo que refletisse tais riscos mais altos? 
Mais uma vez, a razão é a informação assimétrica. As pessoas que adquirem esse tipo de 
seguro sabem muito mais a respeito de seu próprio estado geral de saúde do que qualquer 
companhia seguradora poderia ter esperança de saber, mesmo que insistisse na realização 
de exames médicos. Em consequência, surge uma seleção adversa, muito semelhante à que 
acontece no mercado de automóveis usados. Pelo fato de pessoas com problemas médicos 
estarem mais propensas a adquirir o seguro-saúde, a proporção de indivíduos desse tipo 
aumenta no grupo de indivíduos segurados. Esse fato faz o preço desse tipo de seguro au- 
mentar, induzindo as pessoas mais sadias, conscientes de seus riscos baixos, a não adquiri- 
-lo. Isso aumenta ainda mais a proporção de pessoas com problemas de saúde entre os 
segurados, o que obriga o preço do seguro-saúde a aumentar mais. Esse processo continua 
até que a maioria dos indivíduos que estejam dispostos a adquiri-lo esteja de fato doente. 
Nesse ponto, o seguro se torna muito caro, ou — em última instância — as seguradoras 
deixam de oferecê-lo. 

A seleção adversa pode ainda tornar problemáticas as operações nos mercados de se- 
guro de outras maneiras. Suponhamos que uma companhia seguradora esteja interessada 
em oferecer uma apólice para determinada ocorrência, como acidente automobilístico, que 
resulte em danos à propriedade. Ela escolhe o público-alvo — por exemplo, homens com 
idade inferior a 25 anos — ao qual pretende vender a apólice e, para tanto, estima que a 
probabilidade de acidentes dentro desse grupo é 0,01. Contudo, para alguns desses indi- 
víduos, a probabilidade de estar envolvido em um acidente é muito inferior a 0,01; para 
outros, muito superior a 0,01. Se a companhia seguradora não conseguir distinguir entre os 
homens de alto e de baixo riscos, ela fixará o valor do prêmio do seguro para todos os ho- 
mens conforme a probabilidade média de acidentes de 0,01. O que vai acontecer? Algumas 
pessoas (aquelas com baixa probabilidade de se acidentarem) optarão por não adquirir esse 
seguro, ao passo que outras (aquelas com alta probabilidade de estarem envolvidas em 
acidentes) decidirão pela aquisição. Por sua vez, esse fato fará com que a probabilidade de 
acidentes entre os que optaram pelo seguro passe a ser superior a 0,01, obrigando a compa- 
nhia seguradora a aumentar o valor do prêmio. Em um caso extremo, apenas os indivíduos 
com elevada probabilidade de estarem envolvidos em acidentes optarão pela aquisição do 
seguro, o que tornará impraticável a venda dessa modalidade de apólice. 

Uma solução para o problema da seleção adversa é agrupar riscos. No caso do seguro- 
-saúde, o governo pode fazer seu papel, oferecendo programas de assistência médica a 
idosos ou incapacitados, nos moldes do programa norte-americano Medicare, por exemplo. 
Ao oferecer seguro para todas as pessoas acima de 65 anos, o governo elimina o problema 
da seleção adversa. De maneira semelhante, as seguradoras tentam evitar, ou pelo menos 
reduzir, o problema da seleção adversa oferecendo seguros-saúde em grupo para funcio- 
nários de empresas. Ao cobrir todos os trabalhadores de uma empresa, saudáveis ou não, 
a seguradora distribui os riscos e, assim, reduz a probabilidade de que muitos indivíduos 
com alto risco adquiram o seguro.” 

O MERCADO DE CRÉDITO Ao usar um cartão de crédito, tomamos empréstimos sem a 
apresentação de nenhuma garantia. A maioria dos cartões permite que o portador fique 
devendo vários milhares de dólares e muitos indivíduos utilizam diversos cartões de 
crédito. As administradoras de cartões ganham dinheiro cobrando juros sobre os saldos 
devedores. Mas de que maneira uma administradora de cartões de crédito pode conse- 
guir distinguir entre devedores de alta qualidade (aqueles que pagam suas dívidas) e 





3 Alguns argumentam que o agrupamento de riscos não é a principal justificativa do programa Medicare, 
pois o histórico médico da maioria das pessoas está bem definido aos 65 anos, o que tornaria possível, para 
as seguradoras, distinguir entre os indivíduos de alto e baixo riscos. Outra justificativa para o Medicare 
seria a distribuição de renda. Após os 65 anos, até as pessoas relativamente saudáveis tendem a requerer 
mais assistência médica, o que tornaria o seguro caro mesmo na ausência de informações assimétricas — 
com isso, muitos idosos não teriam rendimento suficiente para adquiri-lo. 
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devedores de baixa qualidade (os que não pagam)? Decerto os próprios devedores estão 
mais bem informados — isto é, sabem mais sobre suas possibilidades de pagar — do que 
a empresa de cartões de crédito. De novo, surge o problema dos limões. Em comparação 
com os tomadores de empréstimo de alta qualidade, os de baixa qualidade estão mais 
propensos a querer obter crédito, o que acaba elevando a taxa de juros, o que aumenta o 
número de tomadores de empréstimo de baixa qualidade, o que mais uma vez força um 
aumento da taxa de juros, e assim por diante. 

Na verdade, as administradoras de cartões de crédito e os bancos podem, dentro de 
determinados limites, fazer uso de históricos de crédito computadorizados, que eles fre- 
quentemente compartilham entre si, para distinguir devedores de alta qualidade dos de 
baixa qualidade. Muita gente, no entanto, acredita que os históricos de crédito são uma 
invasão de sua privacidade. Devemos permitir que as empresas mantenham esses históri- 
cos e os compartilhem entre si? Não temos como responder a essa pergunta, mas podemos 
observar que os históricos de crédito preenchem uma importante função: eles eliminam, ou 
pelo menos reduzem bastante, o problema de informação assimétrica e de seleção adversa, 
que de outra maneira poderiam impedir a operação das administradoras de cartões de cré- 
dito. Sem esses históricos, até os pagadores mais pontuais encontrariam sérias dificuldades 
na hora de pedir um empréstimo. 


Importância da reputação e da padronização 


A informação assimétrica está também presente em muitos outros mercados. Aqui es- 
tão apenas alguns exemplos: 


e Lojas de varejo: será que a loja consertará ou permitirá que você devolva um pro- 
duto defeituoso? A loja sabe mais a respeito da própria política do que você. 

e Lojas de raridades como selos, moedas, livros e pinturas: será que os itens são 
originais ou falsificados? O comerciante sabe muito mais a respeito da autenticidade 
desses objetos do que você. 

e Pedreiros, encanadores e eletricistas: quando um pedreiro faz um conserto ou 
reforma o telhado de sua casa, você sobe para verificar a qualidade do trabalho? 

e Restaurantes: com que frequência você vai à cozinha do restaurante para verificar 
se o chefutiliza ingredientes frescos e segue as normas sanitárias? 


Em todos esses casos, o vendedor sabe muito mais a respeito da qualidade do produto 
do que o comprador. A menos que os vendedores possam oferecer informações sobre qua- 
lidade para seus clientes, as mercadorias e os serviços de baixa qualidade acabarão expul- 
sando as mercadorias e os serviços de alta qualidade do mercado, o que vem a ser uma 
falha de mercado. Os vendedores de mercadorias e serviços de alta qualidade possuem, 
pois, um grande estímulo para tentar convencer os consumidores de que sua qualidade é 
mesmo alta. Nos exemplos mencionados, isso é feito principalmente por meio da criação de 
uma reputação. Você faz compras em determinada loja porque ela possui reputação de dar 
assistência aos compradores de seus produtos; você contrata determinado pedreiro ou en- 
canador porque ele tem reputação de executar bons serviços; você frequenta determinado 
restaurante porque ele possui reputação de utilizar ingredientes frescos e porque ninguém 
que conheça ficou doente após ter comido lá. A Amazon e outros sites de vendas on-line 
utilizam outro modelo para manter sua reputação. Eles permitem que consumidores clas- 
sifiquem e comentem sobre os produtos. A classificação e os comentários reduzem o pro- 
blema dos limões ao oferecer mais informações aos consumidores e motivar vendedores a 
manter sua parte do acordo. 

Às vezes, no entanto, torna-se impossível para uma empresa adquirir reputação. Por 
exemplo, visto que a maioria dos clientes de um restaurante ou hotel em uma estrada 
frequenta esses locais apenas uma vez, ou com pouca frequência, os empresários desses 
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setores não têm possibilidade de desenvolver reputação. Como esses estabelecimentos po- 
dem lidar com o problema dos limões? Uma maneira seria a padronização. Em sua cidade 
natal, talvez você não queira comer regularmente em um McDonald's. No entanto, um 
McDonald's pode parecer mais atraente quando você estiver dirigindo em uma estrada e 
sentir vontade de comer um lanche. Por quê? Porque o McDonald's oferece um produto 
padronizado: os mesmos ingredientes são utilizados e os mesmos lanches são servidos em 
todos os McDonald's de qualquer lugar do país. O restaurante do Joe pode servir uma refei- 
ção até melhor, mas no McDonald's você sabe exatamente o que está adquirindo. 


EXEMPLO 17.1 | O PROGRAMA MEDICARE 


A reforma da saúde tem estado em primeiro plano nos debates políticos nos Estados Unidos e no mundo inteiro há 
anos. Uma questão fundamental nos Estados Unidos é se todos deveriam ter seguro-saúde e se a participação em algum 
tipo de programa de seguro público ou privado deveria ser obrigatória. Para entender o argumento favorável à participa- 
ção obrigatória, dê uma olhada no programa Medicare. 

O Medicare foi criado em 1965 como um programa público que oferece seguro-saúde a todos os indivíduos com 
idade acima de 65 e aqueles com idade inferior, mas que possuam certas deficiências. O Medicare tem sido financiado 
por impostos sobre salários, pagos em parte pelos empregados e em parte pelos empregadores. (Em 2011, 1,45% era 
retido dos pagamentos dos empregados e outro 1,45% era pago pelos empregadores.) A característica central do 
Medicare é que a participação é obrigatória — basicamente, todos os trabalhadores fazem parte do programa. Na 
realidade, a participação compulsória é o que faz o Medicare funcionar e o que o distingue de outros programas de 
saúde, públicos e privados. 

Para entender por que a participação compulsória é essencial, imagine uma alternativa em que as seguradoras pri- 
vadas oferecem políticas de seguro aos mais idosos a um custo de US$ 5.000 por ano. Lembre-se de que há informação 
assimétrica: as pessoas conhecem muito mais sobre sua saúde, seus estilos de vida e suas prováveis necessidades 
de cuidados médicos no futuro do que as companhias de seguro possivelmente conseguissem saber. Agora pense em 
quem escolherá comprar o seguro e quem escolherá abrir mão da despesa anual de US$ 5.000. Os mais idosos, que 
possuem doenças crônicas ou que por outros motivos esperam que seus custos com saúde ultrapassem os US$ 5.000, 
têm muito mais chances de comprar o seguro do que aqueles que estão com saúde excelente e, portanto, esperam 
gastar muito menos. Isso cria um problema de seleção adversa: principalmente pessoas doentes comprarão o seguro, 
o que significa que a companhia de seguro estará perdendo dinheiro e precisará aumentar o preço da cobertura para, 
digamos, US$ 7.000. Mas esse não é um resultado estável, pois somente as pessoas com saúde relativamente debi- 
litada, que esperam que os custos com saúde estejam acima dos US$ 7.000, comprarão o seguro, e mais uma vez a 
companhia de seguros ficará no vermelho. Toda vez que a seguradora aumenta seu preço, alguns dos clientes restan- 
tes mais saudáveis desistirão, até que por fim somente as pessoas muito doentes desejarão comprar o seguro. (Essa 
foi na essência a situação anterior a 1965.) E o que acontece quando algumas das pessoas não seguradas adoecem? 
Algumas podem ter condições suficientes para pagar seus custos médicos com dinheiro próprio. Mas a maior parte não 
é tão rica e acabará na sala de emergência de um hospital público, que a lei obriga a tratá-las. Como resultado, o custo 
da saúde para os mais idosos será pago pela sociedade como um todo, em parte através dos subsídios concedidos aos 
atendimentos de emergência. 

O programa Medicare resolve esse problema de seleção adversa. Todas as pessoas acima de 65 anos participam do 
Medicare — aqueles que esperam ter custos baixos e também as que esperam ter custos altos. Logicamente, os parti- 
cipantes com baixo custo estão subsidiando aqueles com altos custos. Mas, como a seleção adversa não é um problema 
com um programa compulsório, o custo geral do programa é mais baixo do que o da maioria dos planos de saúde privados. 
Na verdade, o programa Medicare obteve a reputação de ser um dos programas públicos mais bem-sucedidos e eficientes 
nos Estados Unidos. 
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EXEMPLO 172 LIMÕES NA LIGA PRINCIPAL DE BEISEBOL 


Como podemos saber se estamos diante de um mercado de limões? Uma maneira é comparar o desempenho dos produ- 
tos que costumam ser revendidos com o de produtos similares que raramente voltam ao mercado. Em um mercado de limões, 
como os compradores de artigos de segunda mão têm informações limitadas, os produtos revendidos devem ter qualidade 
menor do que os produtos que raramente surgem no mercado. Um desses mercados de “segunda mão” foi criado há alguns 
anos nos Estados Unidos em virtude de uma alteração na legislação que regulamenta contratos de jogadores de equipes da 
primeira divisão de beisebol no país. 

Antes de 1976, as equipes de beisebol da primeira divisão possuíam direitos exclusivos para a renovação dos contratos 
de seus jogadores. Depois de uma sentença proferida em 1976, declarando ilegal tal exclusividade, criou-se um novo marco 
legal para as contratações. Após cumprirem seis anos de serviço nas equipes da primeira divisão, os jogadores podem 
assinar novos contratos com sua equipe original ou se tornarem donos do próprio passe para assinar com outros times. A 
existência de muitos jogadores donos do próprio passe criou um mercado de segunda mão para jogadores de beisebol. 

As informações assimétricas estão fortemente presentes nesse mercado. A equipe original do jogador, um dos poten- 
ciais compradores, possui melhores informações a respeito das habilidades dele do que os demais times. Se fosse o caso de 
automóveis usados, poderíamos confirmar a existência de informações assimétricas comparando seus respectivos históricos 
de consertos. No caso do beisebol, podemos comparar os registros de contusões dos jogadores. Se o atleta estiver traba- 
lhando com afinco e seguindo programas rigorosos de preparo físico, é bem provável que haja uma pequena chance de ele 
estar contundido e é alta a probabilidade de que venha a atuar mesmo que esteja. Em outras palavras, os jogadores mais 
motivados permanecerão menos tempo sem jogar em decorrência de contusões. Se um mercado de limões existe, é de se es- 
perar que os jogadores donos do próprio passe tenham registros mais frequentes de contusões do que aqueles com contratos 
regularmente renovados com seu time. Os jogadores podem também apresentar condições físicas que são do conhecimento 
de sua equipe original, as quais os tornam candidatos menos desejáveis para uma possível renovação de contrato. Pelo fato de 
uma proporção maior de esses jogadores se tornarem donos do próprio passe, é bem provável que os donos do próprio passe 
tenham uma possibilidade mais elevada de não jogar por motivos de saúde. 

A Tabela 17.1, que apresenta o desempenho pós-contratual de todos os jogadores que assinaram contrato por vários 
anos, revela dois pontos: primeiro, tanto os jogadores que se tornaram donos do próprio passe como os atletas com contrato 
renovado apresentam maiores taxas de contusão após a assinatura do contrato. Os dias perdidos por temporada (por causa 
de contusões) aumentam de uma média de 4,73 para 12,55. Segundo, as taxas de contusão pós-contratuais para jogadores 
com contrato renovado e não renovado são significativamente diferentes entre si. Na média, os jogadores com contrato 
renovado perdem 9,68 dias, enquanto os jogadores donos do próprio passe perdem 17,23 dias. 





Dias perdidos com contusões por temporada 





Pré-contrato 


Pós-contrato 


Variação % 











Todos os jogadores 4,13 2,55 165,4 
Jogadores com contrato 4,16 9,68 103,4 
renovado 

Jogadores donos do 4,67 17,23 268,9 

















próprio passe 





Essas duas constatações sugerem que o mercado de jogadores donos do próprio passe se constitui como um mer- 
cado de limões porque os times de beisebol conhecem melhor os próprios jogadores do que os outros times com os 
quais competem. 





4 Este exemplo se baseia no estudo de Kenneth Lehn do mercado de jogadores donos do próprio passe. Veja 
“Information Asymmetries in Baseball's Free Agent Market”, Economic Inquiry, 1984, p. 37-44. 
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17.2 Sinalização de mercado 


Já vimos que as informações assimétricas podem, às vezes, levar a um problema de 
limões: pelo fato de os vendedores saberem mais do que os compradores a respeito da qua- 
lidade de determinada mercadoria, os compradores podem presumir que sua qualidade 
seja baixa, o que causa uma redução nos preços e apenas os artigos de baixa qualidade 
passam a ser vendidos. Vimos também que a intervenção governamental (por exemplo, no 
mercado de seguro-saúde) ou o desenvolvimento de uma reputação (por exemplo, no setor 
de serviços) pode ajudar a aliviar esse tipo de problema. Agora examinaremos outro im- 
portante processo por meio do qual os vendedores e os compradores procuram lidar com o 
problema de informação assimétrica: a sinalização de mercado. O conceito de sinalização sinalização de mercado 
de mercado foi originalmente desenvolvido por Michael Spence, que mostrou que, em al- Frónssbielrailins 
guns mercados, os vendedores enviam sinais aos compradores, transmitindo informações dores enviam sinais os 
a respeito da qualidade de determinado produto. compradores, transmitindo 
Para entendermos de que modo a sinalização de mercado funciona, examinaremos o mer- informações sobre a quali- 
cado de trabalho, que constitui um bom exemplo de mercado com informações assimétricas. dade do produto. 
Suponhamos que uma empresa esteja considerando a possibilidade de contratar alguns fun- 
cionários. Os novos funcionários (os “vendedores” de mão de obra) conhecem muito mais 
a respeito da qualidade do trabalho que podem oferecer do que a empresa (a compradora de 
mão de obra). Por exemplo, os vendedores sabem com que afinco tendem a trabalhar, quão 
responsáveis são, quais são suas habilidades e assim por diante. A empresa só descobrirá 
isso depois que eles tiverem sido contratados e tenham trabalhado por algum tempo. 
Por que as empresas simplesmente não contratam trabalhadores, observam os respecti- 
vos desempenhos e, então, demitem os que apresentam baixa produtividade? Porque essa 
política se torna, na maioria das vezes, muito dispendiosa. Primeiro, em muitos países, e 
em muitas empresas nos Estados Unidos, é difícil demitir alguém que já tenha trabalhado 
por mais do que apenas alguns meses. (A empresa pode ter de provar que foi por justa causa 
ou então ter de pagar as despesas relativas ao desligamento do funcionário.) Além disso, 
em muitos empregos os trabalhadores não se tornam plenamente produtivos antes de pelo 
menos seis meses. Durante esse período, pode ser necessário um considerável treinamento 
interno, no qual a empresa tem de investir recursos substanciais. Portanto, a empresa pode 
não conhecer o grau de competência dos novos funcionários antes de um período de seis 
meses a um ano. Certamente, as empresas fariam um melhor negócio se pudessem saber 
quão produtivos são os potenciais funcionários antes que fossem admitidos. 
Quais características uma empresa pode investigar para obter dados relativos à produ- 
tividade dos indivíduos antes que sejam contratados? Os potenciais funcionários podem 
transmitir informações importantes a respeito de sua própria produtividade? Vestir-se bem 
para a entrevista inicial pode fornecer certas informações interessantes, entretanto, os in- 
divíduos pouco produtivos também podem se vestir bem. Dessa maneira, vestir-se bem é 
um sinal fraco — ele não ajuda muito a distinguir os indivíduos de alta produtividade dos 
de baixa produtividade. Para ser forte, um sinal deve ser mais facilmente transmitido por 
pessoas de alta produtividade do que por indivíduos de baixa produtividade, de tal modo 
que possa ser encontrado com mais frequência entre os indivíduos de alta produtividade. 
Por exemplo, a educação é um sinal forte no mercado de trabalho. O grau de instrução 
de um indivíduo pode ser medido de diversas maneiras — pelo número de anos de esco- 
laridade, pelos títulos alcançados, pela reputação da universidade ou faculdade na qual os 
títulos foram obtidos, pela média de notas e assim por diante. Claro que a educação pode 
melhorar direta e indiretamente a produtividade de uma pessoa ao lhe proporcionar in- 
formações, habilidades e conhecimentos gerais que sejam úteis no trabalho. Mas, mesmo 
que a educação não melhorasse a produtividade de alguém, ela ainda seria um sinal útil de 
produtividade, pois os indivíduos mais produtivos têm mais facilidade para alcançar níveis 





5 Michael Spence, Market Signaling. Cambridge, MA: Harvard University Press, 1974. 
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elevados de educação. Não é surpreendente que os indivíduos produtivos tendem a ser mais 
inteligentes, mais motivados, mais disciplinados e mais enérgicos e trabalhadores — ca- 
racterísticas que também são úteis na escola. Portanto, é mais provável que os indivíduos 
produtivos consigam alcançar um nível mais elevado de educação, a fim de sinalizar sua 
produtividade para as empresas de modo que obtenham cargos mais bem remunerados. 
Por isso, as empresas estão corretas em considerar a educação um sinal de produtividade. 


Um modelo simples de sinalização no mercado de trabalho 


Para compreendermos o modo de funcionamento da sinalização, será útil discutir um 
modelo simples.” Vamos supor que haja apenas trabalhadores de baixa produtividade 
(Grupo 1), cujos produtos médio e marginal sejam iguais a 1, e trabalhadores de alta produ- 
tividade (Grupo II), cujos produtos médio e marginal sejam iguais a 2. Esses trabalhadores 
serão contratados por empresas competitivas cujos produtos são vendidos por US$ 10.000 
e que esperam uma média de 10 anos de trabalho de cada funcionário. Estaremos também 
supondo que metade dos trabalhadores da população pertença ao Grupo I e a outra, ao 
Grupo II, de tal forma que a produtividade média de todos os funcionários seja igual a 
1,5. Observe que a receita que se espera que seja gerada pelos trabalhadores do Grupo I é 
de US$ 100.000 (US$ 10.000/ano x 10 anos) e pelos trabalhadores do Grupo II é de US$ 
200.000 (US$ 20.000/ano x 10 anos). 

Se as empresas pudessem identificar os indivíduos segundo sua respectiva produtivi- 
dade, elas ofereceriam a todos uma remuneração igual à receita do produto marginal. Os 
indivíduos do Grupo I receberiam US$ 10.000 por ano e os do Grupo II, US$ 20.000. Por 
outro lado, se as empresas não pudessem identificar a produtividade dos candidatos antes 
de contratá-los, pagariam a todos uma mesma remuneração anual igual à produtividade 
média (ou seja, US$ 15.000). Nesse caso, os trabalhadores do Grupo 1 estariam recebendo 
mais (US$ 15.000 em vez de US$ 10.000) à custa dos trabalhadores do Grupo II (que esta- 
riam recebendo US$ 15.000 em vez de US$ 20.000). 

Agora vamos considerar o que poderia ocorrer com uma sinalização por meio da edu- 
cação. Suponhamos que todos os atributos relacionados à educação (títulos obtidos, média 
de notas etc.) possam ser resumidos por meio de um único índice, y, que representa os anos 
de educação superior. Toda formação educacional envolve um custo e, quanto mais elevado 
o nível de escolaridade y, maior o custo. Ele inclui as anuidades escolares e os livros, o 
custo de oportunidade de salários abandonados e o custo psíquico de ter de se empenhar 
para obter notas altas. O importante é que o custo da educação é maior para o grupo de 
baixa produtividade do que para o de alta produtividade. Esse fato pode se dar por duas 
razões. Primeiro, os trabalhadores de baixa produtividade poderiam simplesmente ser me- 
nos estudiosos. Segundo, os trabalhadores de baixa produtividade poderiam ter progresso 
mais lento nos estudos para a obtenção dos títulos que visam a alcançar. Em particular, 
suponhamos que, para os indivíduos do Grupo I, o custo de obtenção do nível educacional 
seja expresso por 


Ci()) = US$ 40.000y 


e para os indivíduos do Grupo II o custo seja 


Cn()) = US$ 20.000 


Agora, suponhamos que (para simplificar as coisas e enfatizar a importância da sinali- 
zação) a educação não contribua para aumentar a produtividade dos indivíduos e que seu 
único valor seja o de servir como sinal. Vamos ver se conseguimos encontrar um equilíbrio 
de mercado no qual indivíduos diferentes obtenham diferentes níveis de educação e as em- 
presas vejam a educação como sinal de produtividade. 





6 Esse é essencialmente o modelo desenvolvido na obra de Spence, Market Signaling. 
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EQUILÍBRIO Consideremos o seguinte equilíbrio possível. Suponhamos que as empresas 
utilizem essa regra para tomada de decisão: qualquer pessoa com um nível de educação y* 
ou superior pertence ao Grupo II, sendo a ela oferecida uma remuneração de US$ 20.000, 
enquanto qualquer pessoa com um nível de educação menor do que y* faz parte do Grupo 
1, sendo a ela oferecida uma remuneração de US$ 10.000. O nível específico y* que as 
empresas escolherão é arbitrário, mas, para que essa regra de tomada de decisão possa oca- 
sionar um equilíbrio, as empresas devem identificar corretamente os indivíduos. De outro 
modo, as empresas vão querer alterá-la. Será que essa regra pode funcionar? 

Para respondermos a essa pergunta, é preciso que façamos a determinação da quanti- 
dade de educação que os indivíduos de cada nível obterão, considerando que as empre- 
sas estarão utilizando essa regra para tomada de decisão. Para tanto, lembre-se de que a 
educação permite que uma pessoa obtenha um cargo mais bem remunerado. O benefício 
da educação B(y) é o aumento de remuneração associado ao nível de educação, conforme 
mostra a Figura 17.2. Observe que B()) é inicialmente 0, o que representa os US$ 100.000 
de rendimentos referentes a um período de 10 anos, supondo a inexistência de qualquer 
educação universitária. Para um nível de educação abaixo de y*, B()) permanece 0, porque 
10 anos de rendimentos permanecem no nível básico estimado em US$ 100.000. Entretanto, 
quando o nível de educação alcança valor igual ou superior a y*, 10 anos de rendimentos 
aumentam para US$ 200.000, o que eleva B(y) para US$ 100.000. 


Valor do (a) Grupo | Valor do (b) Grupo Il 
ensino ensino 
superior superior 
US$ 200.000 H US$ 200.000 H 


Cy) = US$ 40.000y 














US$ 100.000 H US$ 100.000 C,(y) = US$ 20.000y 
B(y) 
0 1 2 3 4 5 6 0 1 2 3 4 5 6 
a Escolha dtimã y Anos de Escolha ótima / di Anos de 
faculdade de y para o Grupo Il faculdade 
de y para o Grupo | vp p 


A educação pode ser um sinal útil da alta produtividade de certo grupo de trabalhadores se for mais fácil de ser 
obtida por esse grupo do que por um grupo de baixa produtividade. Em (a), o grupo de baixa produtividade escolherá 
um nível educacional y = O porque o custo da educação é maior que o aumento de rendimentos resultantes da edu- 
cação. Entretanto, em (b), o grupo de alta produtividade escolherá o nível y* = 4 porque o aumento nos rendimentos 
é maior do que o custo. 


Qual nível de educação os indivíduos deveriam obter? É evidente que a escolha es- 
tará entre nenhuma educação (isto é, y = 0) e um nível de educação igual a y* Por quê? 
Qualquer nível de educação inferior a y* resultará no mesmo rendimento básico de US$ 
100.000. Portanto, não haverá benefício na obtenção de um nível de educação superior a 0, 
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mas inferior a y*. De modo semelhante, não haverá nenhum benefício em obter um nível 
de educação acima de y*, porque y* é suficiente para permitir que uma pessoa obtenha a 
remuneração mais elevada de US$ 200.000. 

COMPARAÇÃO CUSTO-BENEFÍCIO Na tomada de decisão sobre o nível de educação a ser 
obtido, os indivíduos comparam o benefício da educação (uma remuneração mais elevada) 
com o respectivo custo. As pessoas em cada grupo podem decidir o nível de educação que 
obterão fazendo os seguintes cálculos de custo-benefício: obtenha o nível de educação y* 
se o benefício (isto é, o aumento de remuneração) for pelo menos tão grande quanto o 
custo da educação. Para ambos os grupos, o benefício (o aumento de remuneração) é de 
US$ 100.000. Entretanto, os custos diferem para os dois grupos. Para o Grupo I, o custo é 
de US$ 40.000y, mas, para o Grupo II, é de apenas US$ 20.000. Portanto, os indivíduos do 
Grupo I não obterão educação universitária se 


US$ 100.000 < US$ 40.000y* ou y* > 2,5 
e as pessoas do Grupo II obterão educação universitária de nível y* se 
US$ 100.000 > US$ 20.000y* ou y* < 5 


Esses resultados levarão ao equilíbrio contanto que y* esteja entre 2,5 e 5. Suponhamos, 
por exemplo, que y* = 4,0, como mostra a Figura 17.2. Nesse caso, as pessoas do Grupo I 
concluirão que a educação universitária não se justifica e optarão por não obtê-la, enquanto 
os indivíduos do Grupo II concluirão que a educação universitária se justifica e farão o 
possível para obter o nível y = 4,0. Sendo assim, quando uma empresa entrevistar candida- 
tos que não possuem educação universitária, estará corretamente supondo que eles sejam 
de baixa produtividade e lhes oferecerá um emprego com remuneração de US$ 10.000. De 
modo semelhante, quando a empresa entrevista candidatos a um emprego que possuam 
quatro anos de educação universitária, estará corretamente supondo que esses candidatos 
sejam de alta produtividade, garantindo-lhes uma remuneração de US$ 20.000. Portanto, 
temos um equilíbrio. Os indivíduos de alta produtividade obterão educação universitária 
para poder sinalizar sua produtividade; as empresas, em consequência, lerão tais sinais e 
oferecerão a esses candidatos uma remuneração mais elevada. 

Esse é um modelo simples e muito estilizado, mas ilustra um ponto significativo: a 
educação pode ser um importante sinal para que as empresas consigam selecionar traba- 
lhadores conforme sua produtividade. Alguns trabalhadores (isto é, aqueles de alta produ- 
tividade) estarão dispostos a obter educação universitária, mesmo que essa educação em 
nada contribua para aumentar sua produtividade. Os trabalhadores de alta produtividade 
simplesmente querem ser identificados como altamente produtivos e, portanto, obtêm edu- 
cação universitária para poder emitir esse sinal. 

Certamente, no mundo real, a educação de fato, proporciona conhecimentos úteis e 
realmente aumenta a produtividade dos indivíduos (não teríamos escrito este livro se não 
acreditássemos nisso). No entanto, também serve de sinalização. Por exemplo, muitas em- 
presas acreditam que um administrador potencial deve possuir MBA, pois quem tem esse 
título estuda economia, finanças e outras matérias úteis. Mas há um segundo motivo: para 
poder completar o programa de MBA são necessários inteligência, disciplina e empenho, e 
as pessoas com essas qualidades tendem a ser muito produtivas. 


Certificados e garantias 


Já enfatizamos o papel da sinalização nos mercados de trabalho, mas ela também pode 
ter uma função importante em outros mercados nos quais haja informação assimétrica. 
Consideremos os mercados de bens duráveis, como televisores, aparelhos de som, máqui- 
nas fotográficas e refrigeradores. Muitas empresas produzem esses bens, mas algumas 
marcas são mais confiáveis que outras. Se os consumidores não pudessem distinguir quais 
são as marcas mais confiáveis, os melhores produtos não poderiam ser vendidos por preços 
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mais elevados. As empresas que fabricam artigos mais confiáveis e de qualidade superior 
devem, por isso, informar os consumidores dessa diferença. Mas como isso poderia ser 
feito de uma maneira convincente? A resposta é: por meio de certificados e garantias. 

Os certificados e as garantias sinalizam de forma eficaz a qualidade do produto, já que 
uma garantia ampla é mais dispendiosa para o fabricante de itens de baixa qualidade do 
que para o fabricante de itens de alta qualidade. É maior a probabilidade de um item de 
baixa qualidade necessitar de serviços de assistência técnica durante o período de garantia, 
os quais terão de ser pagos pelo fabricante. Em consequência, atendendo aos próprios inte- 
resses, os fabricantes de itens de baixa qualidade não oferecerão garantias amplas. Dessa 
maneira, os consumidores poderão, corretamente, tomar a garantia ampla como um sinal 
de alta qualidade, estando dispostos a pagar mais pelos produtos que as oferecem. 


EXEMPLO 173 TRABALHANDO NOITE ADENTRO 


A sinalização no mercado de trabalho não termina com a contratação do funcionário. Mesmo após alguns anos na 
empresa, o empregado ainda conhece melhor as próprias habilidades que o empregador. Isso ocorre mais especifica- 
mente com aqueles que trabalham em áreas que requerem conhecimentos técnicos especializados como engenharia, pro- 
gramação de computadores, finanças, direito, administração e consultoria. Mesmo que um programador extremamente 
competente, por exemplo, tenha mais habilidade que seus colegas para desenvolver programas eficientes e sem falhas, a 
empresa pode levar anos para reconhecer completamente esse seu talento. Considerando essa informação assimétrica, 
qual política os empregadores devem utilizar para determinar aumentos de salário e promoções? Os funcionários talen- 
tosos e excepcionalmente produtivos podem sinalizar essas qualidades, recebendo, em consequência disso, promoções 
mais rápidas e salários mais altos? 

Os funcionários podem sinalizar que têm talento e produtividade trabalhando mais horas e com mais afinco. Por terem 
mais satisfação e prazer ao realizar seu trabalho, torna-se menos custoso para eles enviar esse tipo de sinal para os em- 
pregadores. Tal sinal é bastante forte: transmite informações. Como resultado, os empregadores podem confiar (e confiam) 
nesse sinal, baseando-se nele para tomar decisões a respeito de salários e promoções. 

Esse processo de sinalização vem afetando a maneira de trabalhar de muitas pessoas. Em vez de um salário por hora, 
funcionários que trabalham em áreas que requerem conhecimentos técnicos especializados têm um salário fixo por semana 
(referente a 35 ou 40 horas de trabalho) e não recebem por horas extras. Ainda assim, costumam trabalhar muitas horas além 
de sua carga contratual por semana. Pesquisas do Departamento do Trabalho norte-americano (U.S. Labor Department), por 
exemplo, descobriram que a porcentagem das pessoas que trabalham 49 horas ou mais por semana aumentou de 13%, em 
1976, para 16% em 2011. Muitos advogados, contadores, consultores, agentes financeiros e programadores jovens costu- 
mam trabalhar à noite e durante os fins de semana, perfazendo um total de 60 ou 70 horas semanais. É surpreendente que 
trabalhem tanto? Nem um pouco. Estão apenas tentando enviar sinais que podem influir bastante em suas carreiras. 

Os empregadores estão realmente confiando cada vez mais no valor do sinal “longas horas de trabalho”, pois as rápidas 
mudanças tecnológicas diminuem as possibilidades de avaliar as habilidades e a produtividade dos funcionários. Um estudo 
sobre os engenheiros de software da Xerox Corporation, por exemplo, mostrou que muitos trabalham à noite por medo de 
que seus chefes tenham deles a imagem de pessoas negligentes, que escolhem as tarefas mais fáceis. Como deixam claro os 
chefes, esse medo é justificado: “Não temos como avaliar um funcionário que emprega conhecimento técnico especializado 
no trabalho com as novas tecnologias”, disse um gerente da Xerox, “e por isso valorizamos aqueles que trabalham à noite”. 

À medida que as empresas se tornam mais relutantes em oferecer estabilidade de emprego e que se intensifica a compe- 
tição por promoções, os assalariados sofrem cada vez maior pressão para trabalhar horas a mais. Alguém que trabalhe 60 ou 
70 horas por semana pode ver seu trabalho de um ângulo otimista: está enviando fortes sinais à empresa? 





7 “Atthe Desk, Off the Clock and Below Statistical Radar”, New York Times, 18 jul. 1999. Os dados sobre ho- 
ras trabalhadas estão disponíveis no Current Population Survey (CPS), Bureau of Labor Statistics (BLS), 
em http://www.bls.gov/cps/fcharemp; Persons at Work in Agriculture and Nonagricultural Industries by 
Hours of Work. 

8 Para um interessante estudo sobre a “fadiga temporal”, consulte Daniel Hamermesh e Jungmin Lee, 
“Stressed Out on Four Continents: Time Crunch or Yuppie Kvetch?”, Review of Economics and Statistics, 
maio 2007, p. 89, 374-383. 


| 6%] PARTE 4 INFORMAÇÃO, FALHAS DE MERCADO E O PAPEL DO GOVERNO 


risco moral 


Ocorrência relacionada com 
as ações da parte segurada 
que não podem ser observa- 
das pela parte seguradora, 
mas que podem afetar a 
probabilidade ou a mag- 
nitude de um pagamento 
associado a um evento. 


17.3 Risco moral 


Quando uma pessoa ou empresa encontra-se plenamente segurada e não pode ser me- 
ticulosamente monitorada por uma companhia de seguros, já que esta só dispõe de infor- 
mações limitadas, a parte segurada pode agir de um modo que aumente a probabilidade 
de um acidente ou dano ocorrer. Por exemplo, se minha casa está segurada contra furto, 
posso me descuidar de trancar as portas ao sair; posso, também, optar por não instalar um 
sistema de alarme. A possibilidade de que o comportamento individual possa ser alterado 
após a contratação do seguro é um exemplo de um problema conhecido como risco moral. 

O conceito de risco moral se aplica não apenas ao problema dos seguros, mas também 
ao problema criado pelos trabalhadores que têm desempenho abaixo de suas potenciali- 
dades, quando os empregadores não podem monitorar seu comportamento (“fugindo do 
trabalho”). Em geral, o risco moral ocorre quando as ações de uma parte, que não podem 
ser observadas por outra, influem na probabilidade ou magnitude de um pagamento. Por 
exemplo, se possuo total cobertura de seguro-saúde, poderei passar a visitar o médico com 
maior frequência do que faria caso minha cobertura fosse limitada. Se a companhia segu- 
radora conseguir monitorar o comportamento de seus segurados, poderá cobrar taxas mais 
elevadas dos segurados que demandam um atendimento mais amplo. Mas, se não puder 
fazê-lo, provavelmente perceberá que seus pagamentos estão sendo mais elevados do que 
o previsto. Dada a existência do risco moral, as companhias seguradoras podem se ver 
forçadas a aumentar o prêmio que cobram de todos seus clientes ou até mesmo a deixar de 
oferecer determinada modalidade de seguro. 

Por exemplo, consideremos as decisões com que se defrontam os proprietários de um 
armazém avaliado em US$ 100.000 por sua companhia seguradora. Suponhamos que, se 
eles custearem um programa de prevenção contra incêndios para os funcionários no valor 
de US$ 50, a probabilidade de que ocorra um incêndio será de 0,005. Sem esse programa 
de prevenção, a probabilidade aumenta para 0,01. Ao saber disso, a companhia de seguros 
enfrenta um dilema caso não possa monitorar a decisão da empresa na condução do pro- 
grama de prevenção. A apólice que ela oferece não tem condições de incluir uma cláusula 
declarando que seu pagamento será realizado somente se for instituído um programa de 
prevenção contra incêndios na empresa. Se tal programa estivesse em funcionamento, a 
companhia seguradora poderia efetuar o seguro do armazém mediante um prêmio refe- 
rente às perdas sofridas em decorrência de um incêndio — uma perda estimada igual a 
0,005 x US$ 100.000 = US$ 500. Entretanto, após a aquisição da apólice de seguro, os pro- 
prietários do armazém não terão estímulo para manter em vigor o programa de prevenção 
contra incêndios. Caso um sinistro como esse ocorra, as perdas serão plenamente cobertas. 
Portanto, se a companhia seguradora tiver vendido sua apólice por US$ 500, ela terá prejuí- 
zos, pois a perda esperada decorrente de incêndio será de US$ 1.000 (0,01 x US$ 100.000). 

Risco moral não é apenas um problema de companhias seguradoras. Ele também al- 
tera a capacidade de os mercados alocarem recursos eficientemente. Na Figura 17.3, por 
exemplo, a curva D indica a demanda pela utilização de automóveis em milhas por semana. 
A curva de demanda, que expressa o benefício marginal da utilização de um automóvel, 
possui inclinação descendente porque muitas famílias mudam para tipos alternativos de 
transporte à medida que o custo de utilização do automóvel vai aumentando. Suponhamos, 
inicialmente, que o custo de transporte inclua o custo do seguro correspondente e que as 
companhias seguradoras possam monitorar com precisão a quantidade de milhas rodadas 
pelos carros. Nesse caso, não há risco moral e o custo marginal de utilização do automóvel 
é dado por CMg. Os motoristas sabem que uma maior utilização do veículo aumenta o 
respectivo prêmio de seguro e, dessa maneira, eleva também seu custo total de transporte 
(estamos supondo que o custo por milha seja constante). Por exemplo, se o custo do trans- 
porte for de US$ 1,50 por milha (do qual US$ 0,50 se refere ao custo do seguro), o usuário 
do veículo optará por dirigir 100 milhas por semana. 
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| FIGURATIS | OS EFEITOS DO RISCO MORAL 


O risco moral altera a capacidade de os mercados alocarem recursos eficientemente. A curva D representa a de- 
manda por utilização de automóveis. Sem o risco moral, o custo marginal de transporte, CMg, é de US$ 1,50 por 
milha; o motorista dirige 100 milhas, o que representa uma quantidade eficiente. Com risco moral, o custo marginal 
por milha percebido pelo motorista é CMg'= US$ 1,00 e ele dirige 140 milhas. 


O problema do risco moral surge quando as companhias seguradoras não conseguem 
monitorar os hábitos individuais de utilização do automóvel, de modo que o prêmio do 
seguro não depende do total de milhas percorridas. Nesse caso, os usuários de automóveis 
estarão supondo que os custos de quaisquer acidentes que possam sofrer serão distribuídos 
entre um grande grupo, e que apenas uma fração insignificante afetará individualmente 
cada um deles. Como seu prêmio de seguro não varia em função da quantidade de milhas 
percorridas, uma milha adicional de transporte custará US$ 1,00, como mostra a curva de 
custo marginal CMg”, em vez de US$ 1,50. O número de milhas percorridas aumentará de 
100 para o nível socialmente ineficiente de 140. 

O risco moral não apenas altera o comportamento dos indivíduos, mas também cria 
ineficiência econômica. A ineficiência surge porque, com o seguro, a percepção individual 
tanto do custo como do benefício da atividade difere do custo e do benefício reais para a 
sociedade. Por exemplo, na Figura 17.3, o nível da ineficiência da utilização do automóvel 
é dado pela interseção da curva de benefício marginal (BMg) com a de custo marginal 
(CMg). Com risco moral, no entanto, o custo marginal percebido (CMg”) é menor do que 
o custo real, e o número de milhas percorrido por semana (140) é maior do que o nível efi- 
ciente, no qual o custo marginal é igual ao benefício marginal (100). 


EXEMPLO 17.4 REDUZINDO O RISCO MORAL — GARANTIAS DE SAÚDE ANIMAL 





Compradores de gado consideram muito importantes as informações a respeito da saúde dos animais. Animais com 
pouca saúde ganham peso mais devagar e apresentam menor probabilidade de reprodução do que animais sadios. Pelo fato 
de haver informação assimétrica no mercado de gado (isto é, os vendedores conhecem melhor a saúde do animal do que os 
compradores), a maior parte dos estados norte-americanos exige certificado para a realização de vendas no mercado pecua- 
rista. De acordo com essas leis, os vendedores não só garantem (certificam) que os animais não têm doenças ocultas, como 
também são responsáveis por todos os custos decorrentes de qualquer animal doente. 

Embora os certificados resolvam o problema relacionado com o fato de o vendedor possuir melhores informações do 
que o comprador, eles criam um tipo de risco moral. A garantia de reembolso ao comprador de todos os custos decorrentes 





9 Este exemplo se baseia no artigo de Terence J. Centner e Michael E. Wetzstein, “Reducing Moral Hazard 
Associated with Implied Warranties of Animal Health”, American Journal of Agricultural Economics 
69, 1987, p. 143-150. 
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de doenças dos animais significa, na realidade, que as taxas de seguros não estão vinculadas aos níveis de cuidados que os 
compradores ou seus agentes deveriam ter para proteger os animais contra as doenças em geral. Em consequência da exis- 
tência desses certificados, os compradores de gado evitam solicitar diagnósticos precoces para animais doentes, de maneira 
que os prejuízos aumentam. 

Em resposta ao problema do risco moral, muitos estados introduziram modificações nas leis que regulamentam os certi- 
ficados, passando então a exigir que os vendedores informem aos compradores se o gado está ou não doente no momento 
da venda. Alguns estados também exigem que os vendedores cumpram os requisitos das legislações estaduais e federais 
referentes à saúde animal, reduzindo assim as doenças. Além dessas medidas, entretanto, os certificados de que os animais 
não tenham doenças ocultas devem constituir uma garantia explícita adicional, escrita ou verbal, que precisa ser dada aos 
compradores. Após um surto da Doença da Vaca Louca em 2003, o Departamento de Agricultura norte-americano introduziu 
o Sistema Nacional de Identificação de Animais (NAIS — National Animal Identification System) como uma forma de reduzir 
ainda mais o risco moral. O NAIS foi elaborado para tornar a cadeia de suprimentos inteira mais transparente, de modo que 
os surtos de doença possam ser rastreados até a parte responsável. 


17.4 O problema da relação agente-principal 


Se o monitoramento da produtividade dos trabalhadores não envolvesse custos, os pro- 
prietários de uma empresa poderiam estar seguros de que seus administradores e funcio- 
nários estariam trabalhando da forma mais efetiva possível. Entretanto, na maioria das 
empresas, os proprietários não têm condições de acompanhar tudo o que seus funcionários 
fazem — estes estão mais bem informados do que os proprietários. Essa assimetria de in- 
formação cria o problema da relação agente-principal. 

Dizemos que existe uma relação de agência sempre que há um arranjo entre pessoas 
no qual o bem-estar de um dos participantes depende do que é feito por uma outra pessoa. 


problema da relação 
agente-principal 


Problema que surge quando 


os agentes (os administra- 
dores de uma empresa, por 
exemplo) perseguem suas 
próprias metas ao invés das 
metas desejadas pelos prin- 
cipais (os proprietários da 
empresa, por exemplo). 


agente 


Indivíduo empregado por 
um principal para atingir os 
objetivos deste. 


principal 


Indivíduo que emprega um 
ou mais agentes para atingir 
um objetivo. 


O agente representa a pessoa atuante e o principal, a parte afetada pela ação do agente. O 
problema da relação agente-principal surge quando os agentes perseguem seus próprios 
objetivos, e não os do principal. Em nosso exemplo, o administrador e os funcionários 
são os agentes e os proprietários, os principais. Nesse caso, o problema da relação agente- 
-principal surge do fato de que os administradores podem perseguir os próprios objetivos, 
mesmo que isso acarrete lucros menores para os proprietários. 

As relações de agência estão disseminadas em nossa sociedade. Por exemplo, médicos 
trabalham para hospitais como agentes e, assim, podem selecionar os pacientes e adotar pro- 
cedimentos que, mesmo coerentes com suas preferências pessoais, não são necessariamente 
coerentes com os objetivos do hospital. De modo semelhante, administradores de imóveis 
residenciais que trabalham como agentes para proprietários podem não estar efetuando a 
manutenção dos imóveis da forma que os proprietários gostariam. E algumas vezes, as par- 
tes seguradas podem ser consideradas agentes e as companhias de seguro, os principais. 

De que maneira as informações incompletas e a monitoração dispendiosa influenciam o 
modo de ação dos agentes? Quais mecanismos podem dar aos administradores o estímulo 
para que operem em sintonia com os interesses do proprietário? Essas perguntas são fun- 
damentais em qualquer análise da relação agente-principal. Nesta seção, estudaremos essa 
questão de diversas perspectivas. Primeiro, examinaremos o problema da relação entre 
proprietário e administrador dentro de empresas privadas e públicas. Em seguida, aborda- 
remos os meios pelos quais os proprietários podem utilizar acertos contratuais com seus 
funcionários para enfrentar os problemas da relação agente-principal. 


O problema da relação agente-principal em empresas privadas 
A maioria das empresas de grande porte é controlada por administradores. Os acionis- 

tas individuais, que não fazem parte da administração da empresa, geralmente possuem 

apenas uma pequena porcentagem do capital acionário dessas empresas e detêm pouco ou 
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nenhum poder para demitir administradores cujo desempenho seja insatisfatório. De fato, 
é difícil ou até mesmo impossível para os acionistas informar-se acerca do que os adminis- 
tradores estão fazendo e como está o desempenho deles. Monitorar os administradores é 
custoso e pode ser muito caro reunir as informações. O resultado é que os administradores 
de empresas privadas podem, com frequência, procurar atingir seus próprios objetivos, em 
vez de focar no objetivo dos acionistas, que é maximizar o valor da empresa.!º 

Mas quais são os objetivos dos administradores? Há um ponto de vista segundo o qual 
eles poderiam estar mais preocupados com o crescimento da empresa do que com o lucro 
propriamente dito: quanto mais rápida a expansão da empresa e maior a fatia de mercado, 
maior o fluxo de caixa, o que por sua vez permite aos administradores obterem maiores 
benefícios. Outro ponto de vista enfatiza a utilidade que os administradores obtêm com 
seus cargos, não apenas em termos de lucro, mas também em relação ao respeito por parte 
de seus colegas de empresa, ao poder de controle sobre a organização, aos benefícios adi- 
cionais e outras compensações e a uma permanência mais longa no emprego. 

Entretanto, há limitações com relação à capacidade dos administradores de se desvia- 
rem dos objetivos dos proprietários. Primeiro, os acionistas podem reclamar com veemên- 
cia ao sentir que os administradores estão se comportando de maneira inadequada e, em 
casos excepcionais, podem até demitir a administração existente (talvez com a ajuda do 
conselho de diretores, cuja função é acompanhar o comportamento dos administradores). 
Segundo, um forte mercado para o controle acionário pode se desenvolver. Se as chances 
de ocorrer uma oferta para obter o controle acionário são maiores quando a empresa estiver 
sendo mal dirigida, seus administradores passarão a ter um forte estímulo para procurar 
alcançar o objetivo de maximização de lucros. Terceiro, pode haver um mercado altamente 
desenvolvido para administradores. Se houver uma grande demanda por gestores capazes 
de maximizar os lucros, eles poderão receber altas remunerações, o que por sua vez pro- 
porciona a outros administradores um estímulo para alcançar o mesmo objetivo. 

Infelizmente, os meios de que dispõem os acionistas para controlar o comportamento 
dos administradores são limitados e imperfeitos. Por exemplo, a aquisição do controle 
acionário de empresas pode ser motivada pelo poder pessoal e econômico em vez de pela 
eficiência econômica. O mercado de trabalho dos administradores pode também funcionar 
de forma imperfeita, já que, muitas vezes, os principais executivos já se encontram próxi- 
mos da aposentadoria e ainda possuem contratos de longa duração. O problema do controle 
limitado por parte dos acionistas se torna mais grave no caso da remuneração dos executi- 
vos, que cresceu de maneira muito rápida nas últimas décadas. Em 2002, um levantamento 
da revista Business Week entre as 365 maiores empresas norte-americanas mostrou que os 
CEOs receberam, em média, US$ 13,1 milhões no ano 2000, e os salários continuaram a 
aumentar a uma taxa de dois dígitos. Ainda mais perturbador é o fato de que, para as dez 
empresas de capital aberto dirigidas pelos CEOs mais bem pagos, havia uma correlação 
negativa entre a remuneração do CEO e o desempenho da empresa. 

Fica claro que os acionistas não têm sido capazes de controlar adequadamente o com- 
portamento dos administradores. O que pode ser feito para enfrentar esse problema? Em 
teoria, a resposta é simples: precisamos encontrar mecanismos que alinhem melhor os in- 
teresses de administradores e acionistas. Na prática, porém, isso parece difícil. Entre as su- 
gestões recentemente postas em prática pela Securities and Exchange Commission (SEC), 
que regulamenta as empresas de capital aberto nos Estados Unidos, há reformas que con- 
ferem mais autoridade a diretores externos independentes. Outras reformas possíveis po- 
deriam vincular a remuneração dos executivos mais diretamente ao desempenho de longo 
prazo da empresa. Programas de recompensa com foco na lucratividade em um período de 
5 a 10 anos têm mais chance de motivar os administradores de maneira eficiente do que 
os de horizonte mais curto. Na próxima seção, abordaremos algumas outras soluções para 
esse importante problema da relação agente-principal. 





I0 Veja Merritt B. Fox, Finance and Industrial Performance in a Dynamic Economy. Nova York: Columbia 
University Press, 1987. 
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EXEMPLO 17.5 OS SALÁRIOS DOS CEOS 


A Washington Mutual, uma empresa de poupança e empréstimo então recém-chegada, experimentou um incrível cresci- 
mento durante a década de 1990 e início da década de 2000. Havia uma crescente demanda imobiliária, e o banco, liderado pelo 
CEO Kerry Killinger, procurou oferecer novas hipotecas de forma agressiva. Em 2007, porém, o Washington Mutual passou por 
dificuldades. Quando o mercado imobiliário sucumbiu e os valores de imóveis caíram, ficou claro que o banco tinha um número 
perigoso de hipotecas com taxas preferenciais baixas em seus registros. No outono de 2008, os ativos da Washington Mutual 
foram confiscados pelo FDIC e vendidos ao concorrente JP Morgan Chase pelo preço irrisório de US$ 1,9 bilhão, para evitar o 
que na época teria sido a maior falência bancária na história dos Estados Unidos. Menos de três semanas antes dessa venda, o 
conselho de diretores da Washington Mutual demitiu Killinger. Ainda assim, ele recebeu uma indenização de mais de US$ 15,3 
milhões.” O sucessor de Killinger, Alan Fishman, liderou o banco por apenas 17 dias, mas recebeu US$ 11,6 milhões de indeni- 
zação, além de um bônus de assinatura de US$ 7,5 milhões.!? Os acionistas da Washington Mutual foram arruinados na venda. 

Killinger e Fishman não foram os únicos banqueiros, ou mesmo os únicos CEOs, a receber pacotes de indenização ex- 
tremamente generosos, independentemente de seus desempenhos e da saúde das empresas que dirigiram. A remuneração 
dos CEOs tem subido em ritmo acelerado nas últimas três décadas. O salário médio anual dos trabalhadores da produção 
nos Estados Unidos passou de US$ 18.187, em 1990, para US$ 32.093 em 2009. Porém, em termos de dólares constantes, o 
salário médio de 2009 era de apenas US$ 19.552 (em dólares de 1990), o que representa um aumento de apenas 7,5%. No 
mesmo período, a remuneração anual média dos CEOs passou de US$ 2,9 milhões para US$ 8,5 milhões, ou cerca de US$ 5,2 
milhões de 1990.!º Em outras palavras, enquanto os trabalhadores da produção viram um aumento de 7,5% em seus salários 
reais durante as duas últimas décadas, a remuneração real dos CEOs subiu quase 80%. Por quê? Será que os altos executivos 
se tornaram mais produtivos, ou será que os CEOs simplesmente tornaram-se mais eficientes em extrair renda econômica de 
suas empresas? A resposta reside no problema da relação agente-principal, que está no centro da determinação do salário 
para esse tipo de profissional. 

Durante anos, muitos economistas acreditaram que a remuneração dos executivos refletia a recompensa apropriada por 
seu talento. Os indícios recentes, porém, sugerem que os administradores conseguiram aumentar seu poder sobre os conse- 
lhos diretivos e vêm usando esse poder para obter pacotes de remuneração que não condizem com seu desempenho e com 
sua contribuição para o crescimento de suas empresas. Basicamente, os administradores vêm aumentando, a passos largos, 
a capacidade de obter renda econômica. Como isso aconteceu? 

Primeiro, a maioria dos conselhos diretivos não dispõe das informações necessárias nem de independência para negociar 
de maneira efetiva com os administradores. Muitas vezes, os diretores não são capazes de monitorar adequadamente o 
desempenho dos executivos e, assim, não podem negociar a remuneração deles de maneira a vinculá-la de forma estreita 
com seu desempenho. Além disso, a diretoria consiste em uma mistura de membros internos, que são ou representam os 
principais executivos, e membros externos, que são escolhidos e em geral estão bem próximos dos principais executivos.! 
Portanto, os diretores têm um forte incentivo para apoiar os executivos para que sejam renomeados no conselho ou recom- 
pensados de alguma outra forma. 

A pesquisa mostrou que os altos níveis de pagamento de CEO são negativamente relacionados ao valor contábil e lucra- 
tividade da empresa.” Em outras palavras, quanto mais alto o salário do CEO, mais baixa provavelmente é a lucratividade da 
empresa. Além disso, os CEOs com salário excepcionalmente alto têm mais probabilidade de permanecer em uma empresa, 
apesar de resultados econômicos fracos. Esses efeitos são intensificados em empresas nas quais o quadro de diretores é 
mais antigo e os direitos dos acionistas são limitados. 





11 http://scattletimes.nwsource.com/html/businesstechnology/2011590001 wamusidel3.html. 
12. http:/Nwww.nytimes.com/2008/09/26/business/26wamu.html. 


13 Fonte: Bureau of Labor Statistics, Institute for Policy Studies — United for a Fair Economy (2006). O sa- 
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lário médio pago a um CEO teve um pico de US$ 11 milhões em 2005, diminuindo apenas na recessão de 
2007 a 2009. Depois de 2009, ele começou a subir novamente. 

Killinger foi presidente do conselho da Washington Mutual até que foi obrigado a sair dois meses antes da 
falência do banco. 

Em 2007, Killinger, que também foi presidente do conselho de diretores da Washington Mutual, recebeu 
US$ 18,1 milhões, fazendo dele o CEO mais bem pago de qualquer empresa de capital aberto (http:// 
www.equilar.com/NewsArticles/062407 pay.pdf). Isso foi verdade especialmente quando o CEO recebeu 
o equivalente a quase todo o pagamento correspondente aos cinco maiores executivos da empresa. Para 
obter uma discussão mais detalhada e uma análise do caso, consulte Lucian A. Bebchuk, Martjin Cremers 
e Urs Peyer, “The CEO Pay Slice”, Journal of Financial Economics, 2012. 
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“Paraquedas dourados”, pacotes de indenização generosos que os CEOs podem negociar com seus diretores, também es- 
tão sendo questionados recentemente. Alguns argumentam que essas garantias liberam os CEOs do conselho e da pressão 
dos acionistas de focar no crescimento no curto prazo, permitindo que eles se concentrem no crescimento de suas empresas 
em longo prazo. Porém, demonstrou-se que os CEOs com indenizações generosas têm menos probabilidade de se preocupar 
com o crescimento no longo prazo e — ao negociar a venda de sua empresa para outra — provavelmente concordarão com 
termos de aquisição que prejudicam os acionistas.! 


O problema da relação agente-principal 
em empresas públicas 


A análise da relação agente-principal pode também ajudar a estudar o comportamento 
de administradores de órgãos públicos. Esses administradores podem estar interessados 
em poder e em gratificações, objetivos que podem ser alcançados expandindo-se o órgão 
para além de seu nível “eficiente”. Devido ao alto custo do monitoramento do comporta- 
mento dos administradores públicos, não há garantias de que eles atingirão níveis eficien- 
tes de produção. Investigações realizadas pelo Legislativo sobre determinado órgão do 
governo provavelmente não serão eficazes, uma vez que o órgão possui um número maior 
de informações a respeito de seus próprios custos do que dispõe o Legislativo. 

Embora o setor público não esteja submetido às forças de mercado que mantêm os ad- 
ministradores de empresas privadas sob controle, ainda assim os órgãos do governo podem 
ser monitorados com eficácia. Primeiro, os administradores desses órgãos se preocupam 
com muitos aspectos além do tamanho das agências governamentais que dirigem. De fato, 
muitos deles optaram por cargos públicos de baixa remuneração por se preocupar com o 
“interesse público”. Segundo, os administradores públicos estão sujeitos aos rigores de seu 
mercado de trabalho de modo muito semelhante aos profissionais de empresas privadas. Se 
for constatado que determinados administradores públicos estão procurando alcançar obje- 
tivos impróprios, a possibilidade de obter altos salários no futuro pode diminuir. Terceiro, 
as legislaturas e outros órgãos governamentais executam uma função de supervisão. Nos 
Estados Unidos, por exemplo, o Government Accounting Office e o Office of Management 
and Budget utilizam uma parte substancial de sua capacidade de trabalho no monitora- 
mento de outros órgãos governamentais norte-americanos. 

Os administradores públicos estão sujeitos a um grau de controle local ainda maior do 
que o federal. Por exemplo, suponhamos que o departamento de transporte de um munici- 
pio tenha expandido os serviços de transporte coletivo além do nível eficiente. Os cidadãos 
podem se mobilizar para destituir esses administradores de seus cargos, ou, se tudo o mais 
falhar, utilizar transportes alternativos (ou até mesmo deixar a cidade). A competição entre 
órgãos públicos pode ser tão efetiva quanto a competição entre empresas privadas para 
controlar o comportamento dos administradores. 


EXEMPLO 176 ADMINISTRADORES DE HOSPITAIS SEM FINS LUCRATIVOS COMO AGENTES 





Será que os administradores de organizações sem fins lucrativos têm os mesmos objetivos que os de organizações com 
fins lucrativos? As empresas sem fins lucrativos são mais ou menos eficientes do que as empresas com fins lucrativos? 
Podemos ter uma noção desse assunto examinando a área de saúde. Em um estudo abrangendo 725 hospitais pertencentes 
a 14 grandes redes, pesquisadores compararam o retorno dos investimentos e os custos médios de organizações sem fins lu- 
crativos e de organizações com fins lucrativos para determinar se seus respectivos desempenhos apresentavam diferenças.” 





l6 Lucian A. Bebchuk, Alma Cohen e Charles C. Y. Wang, “Golden Parachutes and the Wealth of 
Shareholders”, Harvard Law School Olin Discussion Paper n. 683, dez. 2010. 

17 Regina E. Herzlinger e William S. Krasker, “Who Profits from Nonprofits?” Harvard Business Review 65, 
Jan.-fev. 1987, p. 93-106. 
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O estudo revelou que o retorno dos investimentos havia de fato sido diferente. Em um ano, os hospitais com fins lucrati- 
vos apresentaram uma taxa de retorno de 11,6%, enquanto para os hospitais sem fins lucrativos a taxa foi de apenas 8,8%. 
Quatro anos depois, os hospitais com fins lucrativos apresentaram taxa de retorno de 12,7% e, no caso dos hospitais sem 
fins lucrativos, a taxa foi de apenas 7,4%. Entretanto, não é apropriada uma comparação direta entre as taxas de retorno e os 
custos desses dois tipos de hospitais, dado que eles têm funções diferentes. Por exemplo, 24% dos hospitais sem fins lucrati- 
vos oferecem programas de residência médica, em comparação com apenas 6% dos hospitais com fins lucrativos. Diferenças 
semelhantes podem ser encontradas no fornecimento de tratamentos especializados, em que 10% dos hospitais sem fins 
lucrativos possuem centros de cirurgia cardiológica, em comparação com apenas 5% dos hospitais com fins lucrativos. Além 
disso, 43% dos hospitais sem fins lucrativos possuem unidades para atendimento de bebês prematuros, e entre os hospitais 
com fins lucrativos essa taxa é de 29%. 

Utilizando uma análise de regressão linear, que leva em conta as distinções entre os diferentes serviços prestados, é 
possível determinar se essas diferenças podem ser responsáveis por custos mais elevados. O estudo revelou que, após os 
ajustes entre as diferenças de serviço, o custo médio diário por paciente nos hospitais sem fins lucrativos era 8% mais alto 
do que nas instituições com fins lucrativos. Essa diferença implica que a preocupação com o lucro afeta o desempenho do 
hospital, conforme previsto pela teoria da relação agente-principal: não estando diante de forças competitivas, como ocorre 
com os hospitais com fins lucrativos, as instituições de saúde sem fins lucrativos podem se preocupar menos com seus 
custos e, portanto, apresentar menor probabilidade de servir apropriadamente como agentes de seus principais — isto é, a 
sociedade como um todo. 

Claro que os hospitais sem fins lucrativos oferecem serviços que a sociedade pode estar disposta a subsidiar. Entretanto, 
o custo adicional de funcionamento de um hospital sem fins lucrativos deveria ser levado em conta ao se determinar se ele 
deve ou não ficar isento do pagamento de impostos. 


Incentivos no sistema agente-principal 


Já vimos por que os objetivos de administradores e proprietários provavelmente serão 
diferentes em um sistema baseado na relação agente-principal. Sendo assim, de que ma- 
neira podem ser elaborados sistemas de recompensa de tal forma que administradores e 
funcionários possam se aproximar ao máximo dos objetivos do proprietário da empresa? 
Para responder a essa questão, vamos analisar um problema específico. 

Uma pequena empresa utiliza trabalho e capital para produzir relógios. Os proprietários 
têm interesse em maximizar os lucros. Eles precisam confiar em um técnico de máquinas 
cujo empenho influirá na probabilidade de que as máquinas quebrem e, portanto, afetará o 
nível de lucros da empresa. Esse nível também depende de outros fatores aleatórios, como 
a qualidade das peças e a confiabilidade de outros trabalhadores. Em consequência do alto 
custo de monitoramento, os proprietários não podem mensurar diretamente o empenho do 
encarregado da manutenção nem podem se assegurar de que o mesmo empenho sempre 
gere o mesmo nível de lucros. A Tabela 17.2 descreve essas circunstâncias. 











Azar Sorte 
Baixo empenho (a = 0) | US$ 10.000 US$ 20.000 
Alto empenho (a=1) | US$ 20.000 US$ 40.000 

















Ela mostra que o encarregado da manutenção pode ter um empenho alto ou baixo. Um 
baixo empenho (a = 0) resulta em receitas de US$ 10.000 ou de US$ 20.000 (ambos com 
iguais probabilidades de ocorrência), dependendo dos fatores aleatórios antes mencio- 
nados. Demos a denominação de “azar” ao nível mais baixo de receitas e a denomina- 
ção de “sorte” ao mais alto. Quando o encarregado da manutenção se empenha mais (a 
= 1), a receita pode ser de US$ 20.000 (havendo azar) ou de US$ 40.000 (havendo sorte). 
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Esses números evidenciam o problema da informação incompleta: quando a receita da em- 
presa for de US$ 20.000, os proprietários não poderão saber se o encarregado da manuten- 
ção teve mais ou menos empenho. 

Agora suponhamos que o objetivo do encarregado da manutenção seja maximizar sua 
remuneração, menos o custo (em termos das horas de lazer que deixou de desfrutar e do 
trabalho desagradável que tem de fazer) de seu empenho. Para simplificarmos, estamos su- 
pondo que o custo do baixo empenho seja O e que o custo do alto empenho seja US$ 10.000 
(formalmente, c = US$ 10.0004). 

A partir daí, poderemos enunciar o problema da relação agente-principal da perspec- 
tiva do proprietário. O objetivo do proprietário é maximizar o lucro esperado levando em 
conta a existência de incerteza sobre os resultados e considerando que o comportamento 
do encarregado da manutenção não pode ser monitorado. Os proprietários podem fazer um 
contrato para remunerar o trabalho do encarregado da manutenção, mas esse contrato deve 
estar baseado inteiramente no resultado mensurável (isto é, no lucro) do processo produtivo 
e não no grau de empenho do encarregado da manutenção. Para caracterizarmos essa liga- 
ção, descreveremos o esquema de pagamento como w(R), dando ênfase ao fato de que os 
pagamentos serão feitos apenas em virtude da receita medida. 

Qual é o melhor esquema de remuneração? Será que tal esquema pode ser tão eficaz 
quanto algum outro que se baseasse no grau de empenho e não na produção? O melhor es- 
quema de remuneração depende da natureza da produção, do grau de incerteza e dos obje- 
tivos tanto de proprietários como de administradores. O arranjo escolhido nem sempre será 
tão efetivo quanto um esquema ideal que esteja diretamente ligado ao grau de empenho. A 
falta de informações pode reduzir a eficiência econômica porque há possibilidade de que 
tanto a receita dos proprietários como a remuneração do encarregado da manutenção sejam 
reduzidas ao mesmo tempo. 

Vejamos de que forma poderia ser elaborado um esquema de remuneração caso o 
funcionário encarregado da manutenção estivesse disposto a maximizar sua remunera- 
ção líquida, ou seja, com a redução dos custos de seu empenho.!* Primeiro, suponhamos 
que os proprietários ofereçam uma remuneração fixa para o encarregado da manutenção. 
Qualquer uma serviria, mas torna-se mais fácil estabelecer uma remuneração igual a zero. 
(Aqui, zero poderia representar um salário que não fosse mais alto do que aquele normal- 
mente pago para cargos compatíveis.) Estando diante de uma remuneração zero, o encar- 
regado da manutenção não teria qualquer estímulo para ter um empenho maior. A razão é 
simples: ele não estaria compartilhando dos ganhos que os proprietários obteriam com o 
maior empenho. Conclui-se, portanto, que uma remuneração fixa proporcionaria um resul- 
tado ineficiente. Quando a = 0 e w=0,o proprietário obtém uma receita esperada de US$ 
15.000 e a remuneração líquida do encarregado da manutenção é zero. 

Seria vantajoso tanto para os proprietários como para o encarregado da manutenção que 
fosse utilizado um esquema de remuneração que recompensasse o funcionário por seu em- 
penho produtivo. Suponhamos, por exemplo, que os proprietários ofereçam ao encarregado 
da manutenção o seguinte esquema de remuneração: 


Se R = US$ 10.000 ou US$ 20.000, então w = O 
Se R = US$ 40.000, então w = US$ 24.000 


(17.1) 


Nesse arranjo de gratificação, um baixo empenho resulta em nenhuma remuneração. 
Entretanto, um alto empenho gera uma remuneração esperada de US$ 12.000 e uma re- 
muneração esperada menos o custo do empenho equivalente a US$ 12.000 — US$ 10.000 
= US$ 2.000. Nesse esquema, o encarregado da manutenção optará por um alto nível de 





18 Presumimos que, como o encarregado da manutenção é neutro em relação a riscos, não ocorre nenhuma 
perda de eficiência. Entretanto, se ele fosse avesso a riscos, haveria perda de eficiência. 


integração horizontal 


Forma organizacional na 
qual várias fábricas produ- 
zem o mesmo produto ou 
produtos correlatos. 


integração vertical 


Forma organizacional na 
qual uma empresa possui 
diversas divisões e algumas 
delas produzem peças e 
componentes que outras 
utilizam para a montagem 
dos produtos finais. 
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empenho. Esse esquema é mais vantajoso do que o anterior para os proprietários, porque 
eles têm uma receita esperada de US$ 30.000 e um lucro esperado de US$ 18.000. 

Entretanto, esse não é o único esquema de remuneração que pode ser utilizado pelos 
proprietários. Suponhamos que eles tivessem acertado um contrato em que o trabalhador 
estivesse envolvido em um acordo de participação nos lucros, como apresentado a seguir. 
Quando a receita for maior do que US$ 18.000, 


w=R-—US$ 18.000 (17.2) 


(Caso contrário, a remuneração é igual a zero.) Nesse caso, se o encarregado da manuten- 
ção trabalhar com baixo empenho, ele obterá um ganho esperado de US$ 1.000. Mas, se 
trabalhar com um alto nível de empenho, a remuneração esperada será de US$ 12.000 e a 
remuneração esperada menos o custo de seu empenho, que é de US$ 10.000, será de US$ 
2.000. (O lucro líquido do proprietário seria de US$ 18.000, da mesma forma que antes.) 
Portanto, nesse nosso exemplo, um acordo de participação nas receitas gera o mesmo 
resultado que o sistema de remuneração com bônus. Em situações mais complexas, serão 
diferentes os estímulos proporcionados por esses dois tipos de acordo. Entretanto, a ideia 
básica aqui ilustrada aplica-se a todos os problemas que envolvem a relação agente-princi- 
pal. Quando se torna impossível a medição direta do empenho pessoal, uma estrutura de 
incentivos que seja capaz de recompensar o resultado obtido por altos níveis de empenho 
pode induzir os agentes a procurar alcançar os objetivos estabelecidos pelos proprietários. 


*17.5 Incentivos aos administradores 
de uma empresa integrada 


Já vimos que proprietários e administradores de empresas podem possuir informações 
assimétricas sobre demanda, custo e outras variáveis. Já vimos também de que maneira os 
proprietários podem elaborar estruturas de remuneração para estimular os administrado- 
res a oferecer um grau apropriado de empenho pessoal. Agora enfocaremos as empresas 
integradas — ou seja, aquelas que têm diversas divisões, cada uma das quais com seus 
próprios administradores. Algumas empresas apresentam integração horizontal: diversas 
fábricas produzem o mesmo produto ou produtos correlatos. Há também as que apresen- 
tam integração vertical: divisões iniciais produzem materiais, peças e componentes para 
serem utilizados pelas divisões finais na montagem dos produtos finais. A integração cria 
problemas organizacionais; já abordamos alguns deles no apêndice do Capítulo 11, em que 
discutimos a determinação dos preços de transferência na empresa verticalmente inte- 
grada — ou seja, o modo pelo qual a empresa estabelece os preços de peças e componentes 
que as divisões iniciais fornecem às divisões finais. Aqui, vamos examinar os problemas 
originados pelas informações assimétricas. 


Informações assimétricas e incentivos na empresa integrada 


Em uma empresa integrada, os administradores das divisões provavelmente dispõem de 
informações mais completas do que a administração central sobre seus custos operacionais 
diferenciados e potencial de produção. Essa informação assimétrica causa dois problemas. 


1. De que maneira uma administração central pode obter informações adequadas com 
os administradores de cada divisão a respeito dos custos operacionais e de seu po- 
tencial de produção? Essas informações são importantes pelos seguintes motivos: 
os produtos de algumas divisões podem ser insumos para outras, as entregas devem 
ser programadas com os clientes e os preços não podem ser determinados sem que 
sejam conhecidos a capacidade e o custo total da produção. 

2. Que estrutura de recompensa ou de incentivo deve ser utilizada pela administração 
central para estimular os administradores das divisões a produzir da maneira mais 
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eficiente possível? Eles devem receber gratificações baseadas em seus respectivos 
níveis de produção? Em caso afirmativo, de que modo essa estrutura de remunera- 
ção poderia ser organizada? 


Para compreender esses problemas, considere uma empresa que possua diversas fábri- 
cas, todas produtoras da mesma mercadoria. Cada um de seus administradores dispõe de 
um número maior de informações a respeito da capacidade de produção de sua divisão do 
que a administração central. Por sua vez, para evitar pontos de estrangulamento e para que 
as entregas possam ser planejadas de modo confiável, a administração central da empresa 
está interessada em saber mais a respeito da capacidade de produção de cada uma das fá- 
bricas. Ela também deseja que cada uma produza o máximo possível. Vamos examinar de 
que maneiras ela pode obter as informações que deseja e como pode estimular os adminis- 
tradores a operar suas respectivas unidades da forma mais eficiente possível. 

Uma maneira seria dar aos administradores das fábricas determinada gratificação com 
base na produção total de suas unidades ou em seu lucro operacional. Embora essa aborda- 
gem pudesse estimular os administradores a maximizar o produto, ela puníria os adminis- 
tradores cujas fábricas apresentassem custos mais altos e menor capacidade de produção. 
Mesmo que essas fábricas viessem a produzir eficientemente, seus respectivos níveis de 
produção e lucro operacional — e, portanto, a gratificação — seriam menores do que os 
das fábricas com custos mais baixos e maior capacidade de produção. Esses administra- 
dores também não teriam nenhum incentivo para obter e revelar informações precisas a 
respeito de custo e capacidade. 

Uma segunda maneira seria perguntar aos administradores das fábricas a respeito de 
seus respectivos custos e capacidades e depois realizar um cálculo da gratificação de cada 
um deles em relação à exatidão de suas respostas. Por exemplo, poderia ser perguntado a 
cada administrador qual quantidade sua fábrica pode produzir por ano. Posteriormente, no 
fim do ano, cada administrador receberia uma gratificação baseada em quão perto dessa 
meta chegou a produção de sua fábrica. Por exemplo, se a estimativa de nível de produção 
possível feita pelo administrador fosse O,, a gratificação anual em dólares, B, poderia ser 


B = 10.000 - 0,5(0, — O) (17.3) 





em que Q é a produção atual da fábrica, 10.000 é a gratificação quando a produção atinge a 
capacidade possível prevista e 0,5 é um fator escolhido para reduzir o valor da gratificação 
caso O venha a ser menor do que O, 

Entretanto, com esse esquema, os administradores teriam um estímulo para subestimar 
a capacidade de produção de suas fábricas. Ao declarar uma capacidade de produção me- 
nor do que aquela que sabem ser a verdadeira, eles teriam mais facilidade para receber uma 
grande gratificação, mesmo que não estivessem operando eficientemente. Por exemplo, se 
um administrador estimasse a capacidade de sua fábrica em 18.000 em vez de 20.000, e 
na realidade ela produzisse apenas 16.000, sua gratificação aumentaria de US$ 8.000 para 
US$ 9.000. Portanto, esse esquema não conseguiria fornecer informações exatas a respeito 
da capacidade produtiva e não poderia assegurar que as fábricas estivessem sendo opera- 
das da maneira mais eficiente possível. 

Agora vamos modificar esse esquema. Continuaremos com a pergunta feita aos admi- 
nistradores das fábricas sobre qual seria a capacidade possível de produção, atrelando suas 
gratificações a essas estimativas. Entretanto, utilizaremos uma fórmula ligeiramente mais 
complexa do que a Equação 17.3 para o cálculo das gratificações: 


Se0>0,,B=030,+0,H0- 0,) 
Se 0<0,,B=0,30,-0,5(0,- 0) 


(17.4) 
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Os parâmetros (0,3, 0,2 e 0,5) foram escolhidos de modo que cada administrador tenha 
um incentivo para revelar seu verdadeiro nível possível de produção e para tornar O, a pro- 
dução real de sua fábrica, a mais elevada possível. 

Para ver como esse esquema funciona, examine a Figura 17.4. Suponhamos que o ver- 
dadeiro limite de produção seja O* = 20.000 unidades por ano. A gratificação que o admi- 
nistrador receberá, caso declare a verdadeira produção possível, é indicada pela linha O, = 
20.000. Essa linha vai além do limite de produção de 20.000 para ilustrar a natureza desse 
esquema de gratificação, mas essa continuação é feita em linha tracejada, para mostrar a 
impossibilidade desses níveis de produção. Observe que a gratificação do administrador 
é maximizada quando a empresa produz seu limite de 20.000 unidades; a gratificação é, 
então, de US$ 6.000. 

Entretanto, suponhamos que o administrador declare uma capacidade possível de ape- 
nas 10.000 unidades. Desse modo, sua gratificação é indicada pela linha O = 10.000. Agora 
a gratificação máxima é de US$ 5.000, obtida com uma produção de 20.000 unidades. No 
entanto, observe que esse valor é inferior à gratificação que o administrador receberia se 
tivesse dado a informação correta de que sua capacidade possível era de 20.000 unidades. 
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| FIGURAIIA | CONCEPÇÃO DE INCENTIVOS EM UMA EMPRESA INTEGRADA 


Um esquema de gratificação pode ser formulado de modo que proporcione ao administrador o incentivo para esti- 
mar precisamente a capacidade de sua fábrica. Se o administrador declara que a capacidade possível é de 20.000 
unidades por ano, igual à capacidade real, a gratificação recebida é maximizada (em US$ 6.000). 


A mesma linha de raciocínio se aplica quando o administrador exagera a capacidade 
possível. Suponhamos que ele informe que sua capacidade possível é de 30.000 unida- 
des por ano. À respectiva gratificação é indicada pela linha O, = 30.000. Sendo assim, 
a gratificação máxima de US$ 4.000, recebida com uma produção de 20.000 unidades, 
é menor do que a que ele poderia ter recebido caso tivesse informado corretamente a 
capacidade possível.!? 





19 Qualquer gratificação na forma B = BOp + a(O — Op) para O> Op e B= BOp— (Op — O) para O < Op, com 
y>8> a > 0 funciona bem. Veja Martin L. Weitzman, “The New Soviet Incentive Model”, Bell Journal of 
Economics 7, 1976, p. 251-256. No entanto, há um problema dinâmico com esse esquema que estamos igno- 
rando: os administradores devem ponderar o recebimento de uma grande gratificação no ano corrente contra 
o recebimento de metas mais ambiciosas no futuro. Esse assunto é discutido no artigo de Martin Weitzman, 
“The “Ratchet Principle” and Performance Incentives”, Bell Journal of Economics 11, 1980, p. 302-308. 
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Aplicações 

Como o problema de informação assimétrica e da elaboração de sistemas de incentivos 
ocorre com frequência no ambiente administrativo, esquemas como aquele que apresen- 
tamos anteriormente poderão ser necessários em muitos contextos. Por exemplo, de que 
maneira os administradores podem estimular os vendedores a estabelecer e a revelar metas 
realistas de vendas e, depois, trabalhar da melhor maneira possível para poder alcançá-las? 

Em sua maioria, os vendedores são responsáveis por determinados territórios. Um ven- 
dedor responsável pela cobertura de um território urbano e densamente povoado geralmente 
pode vender mais unidades de produtos do que um que seja responsável por um território 
de baixa densidade demográfica. Entretanto, a empresa quer recompensar de forma justa 
todos os vendedores. Ela também quer estimulá-los a trabalhar da melhor maneira possível 
e a apresentar metas realistas de vendas, de tal modo que ela possa planejar sua produção e 
sua programação de entregas. As empresas sempre fazem uso de gratificações e comissões 
para recompensar seus vendedores, mas em geral tais esquemas de incentivos são muito 
mal elaborados. Normalmente, as comissões dos vendedores são proporcionais às vendas. 
Esse procedimento não garante a obtenção de informações precisas sobre metas de vendas 
nem sobre desempenho máximo. 

Hoje as empresas estão aprendendo que os esquemas de gratificação do tipo descrito 
pela Equação 17.4 dão resultados muito melhores. Pode-se dar ao vendedor uma matriz 
de números que mostre a gratificação em função tanto da meta de vendas (escolhida pelo 
próprio vendedor) como do nível real de vendas. (Essa matriz de números poderia ser cal- 
culada a partir da Equação 17.4 ou de alguma fórmula semelhante.) Os vendedores logo 
perceberão que a melhor alternativa é informar metas de venda possíveis e, então, trabalhar 
da melhor maneira para alcançá-las.?º 


17.6 Informação assimétrica no mercado de 
trabalho: teoria do salário de eficiência 


Quando o mercado de trabalho é competitivo, todos aqueles que desejam fazer parte 
dele encontrarão empregos com remuneração igual a seu produto marginal. Embora 
muitas pessoas procurem emprego ativamente, a maioria dos países possui níveis de 
desemprego substanciais. Muitos dos que não conseguem encontrar ocupação presu- 
mivelmente até aceitariam trabalhar por remunerações mais baixas do que as que são 
pagas aos profissionais que se encontram empregados. Por que não vemos as empresas 
reduzindo as remunerações e aumentando os níveis de emprego para, dessa maneira, 
aumentar os lucros? Os modelos de equilíbrio competitivo são capazes de explicar o 
desemprego persistente? 

Nesta seção, mostraremos de que maneira a teoria do salário de eficiência pode 
explicar a presença do desemprego e da discriminação de salário.?! Até aqui, determi- 
namos a produtividade da mão de obra em função das habilidades dos trabalhadores e 
em decorrência de investimentos de capital efetuados pelas empresas. Os modelos de 
salário de eficiência reconhecem que a produtividade da mão de obra também depende 
do salário. Há diversas explicações para essa relação. Nos países em desenvolvimento, 
os economistas têm sugerido que a produtividade dos trabalhadores depende do nível 
de salário por razões nutricionais: os trabalhadores mais bem pagos podem adquirir 
mais e melhores alimentos e, portanto, são mais saudáveis e podem trabalhar de ma- 
neira mais produtiva. 





20 Veja Jacob Gonik, “Tie Salesmen's Bonuses to Their Forecasts”, Harvard Business Review, maio-jun. 
1978, p. 116-123. 

21 Veja Janet L. Yellen, “Efficiency Wage Models of Unemployment”, American Economic Review 74, maio 
1984, p. 200-205. A análise é baseada no artigo de Joseph E. Stiglitz, “The Causes and Consequences of the 
Dependence of Quality on Price”, Journal of Economic Literature 25, mar. 1987, p. 1-48. 
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Conforme discutimos 

na Seção 14.1, em um 
mercado de trabalho per- 
feitamente competitivo, as 
empresas contratam pes- 
soal até o ponto em que o 
salário real (valor do salá- 
rio dividido pelo preço do 
produto) é igual ao produto 
marginal do trabalho. 


teoria do salário de 
eficiência 

Explicação para a presença 
de desemprego involuntá- 
rio e de discriminação de 
salários que reconhece que 
a produtividade da mão de 
obra pode ser afetada pelo 
nível do salário. 
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modelo de 
“displicência” 

Princípio segundo o qual os 
empregados têm incentivos 
para ser displicentes caso a 
empresa lhe pague um salá- 
rio igual àquele que equili- 
bra o mercado, pois aqueles 
que forem demitidos podem 
ser contratados por outras 
empresas recebendo o 
mesmo salário. 





salário de eficiência 


Salário que uma empresa 
paga a um funcionário como 
incentivo para que ele não 
se torne displicente. 
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No caso dos Estados Unidos, o modelo de “displicência” seria uma explicação 
melhor. Pelo fato de ser dispendioso ou até mesmo impossível monitorar trabalhadores, 
as empresas dispõem de informações imperfeitas a respeito da produtividade de seus 
funcionários, de tal maneira que se configura um problema de relação agente-princi- 
pal. Em sua forma mais simples, o modelo de displicência pressupõe mercados per- 
feitamente competitivos, nos quais todos os trabalhadores são igualmente produtivos 
e podem obter a mesma remuneração. Depois de serem contratados, os funcionários 
podem trabalhar produtivamente ou então atuar de forma displicente. Entretanto, como 
as informações sobre seu desempenho são limitadas, eles podem não ser demitidos, 
mesmo apresentando uma conduta negligente. 

Esse modelo funciona da seguinte maneira: se uma empresa paga a seus trabalha- 
dores o salário de equilíbrio de mercado w*, eles têm estímulo para atuar de forma 
displicente. Mesmo que sejam descobertos e demitidos (o que pode não ocorrer), eles 
podem logo ser contratados por outra empresa pela mesma remuneração. Uma vez 
que a ameaça de demissão não impõe um custo aos trabalhadores, eles não encontram 
incentivo para ser produtivos. Como estímulo para que a negligência não ocorra, a 
empresa deve oferecer uma remuneração mais alta a seus trabalhadores. Com um nível 
mais alto de remuneração, os profissionais que forem demitidos por negligência terão 
de se defrontar com uma redução de salário, caso sejam contratados por outra empresa 
pelo salário w*. Se a diferença entre os salários for grande o suficiente, os trabalhado- 
res serão induzidos a uma maior produtividade e a empresa não se defrontará com o 
problema da negligência. O nível de remuneração em que a displicência deixa de ocor- 
rer se chama salário de eficiência. 

Até aqui, examinamos apenas uma empresa, porém todas as outras se defrontam com 
esse problema. Por isso, todas as empresas oferecerão salários maiores do que o salário 
de equilíbrio de mercado w* — por exemplo, w, (salário de eficiência). Será que essa me- 
dida eliminaria o incentivo para os trabalhadores não serem negligentes, uma vez que eles 
poderiam ser contratados por salários mais altos em outras empresas, caso viessem a ser 
demitidos? Não, pois como todas as empresas estariam oferecendo salários maiores do que 
w*, a demanda de mão de obra seria menor do que a quantidade de equilíbrio de mercado 
e haveria desemprego. Em consequência, os trabalhadores demitidos em virtude da negli- 
gência se defrontariam com um período de desemprego antes de conseguir um trabalho 
pelo salário w, em alguma outra empresa. 

A Figura 17.5 apresenta a displicência no mercado de trabalho. A demanda de mão de 
obra, D,, possui inclinação descendente devido às razões tradicionais. Caso a conduta ne- 
gligente não ocorresse, o ponto de interseção entre D, e a curva de oferta de mão de obra 
(Sr) estaria determinando a remuneração de mercado no nível w* e o resultado seria o nível 
de pleno emprego (L*). Entretanto, com a existência da displicência, as empresas indivi- 
dualmente não estão dispostas a pagar w*. Em vez disso, para cada nível de desemprego 
no mercado, as empresas devem pagar alguma remuneração maior do que w* para induzir 
seus trabalhadores a serem produtivos. Esse salário é apresentado na curva de restrição de 
ausência de negligência (RAN). Essa curva mostra o menor salário, a cada nível de desem- 
prego, que é necessário pagar aos trabalhadores para que não ocorra a negligência. Observe 
que, quanto maior for o nível de desemprego, menor será a diferença entre o salário de 
eficiência e w*, Por que isso ocorre? Porque, para altos níveis de desemprego, os traba- 
lhadores negligentes correm o risco de permanecer desempregados por longos períodos e, 
portanto, não necessitam de muito estímulo para serem produtivos. 

Na Figura 17.5, o salário de equilíbrio encontra-se no ponto de interseção entre as cur- 
vas RAN e D,, quando um número L, de trabalhadores está recebendo a remuneração w,. 
Esse equilíbrio ocorre porque a curva RAN indica o menor salário que as empresas podem 
pagar, e, ainda assim, desestimular a negligência. Dessa maneira, elas não precisam pagar 
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um valor acima dessa remuneração para obter o número de trabalhadores de que necessi- 
tam em seus quadros e não pagarão menos porque uma remuneração mais baixa estimula- 


! ER na se À Na Seção 14.2, expli- 
ria a negligência. Observe que a curva de restrição RAN nunca intercepta a curva de oferta 


camos que o salário de 


de mão de obra. Isso significa que sempre haverá algum desemprego no equilíbrio. equilíbrio é dado pela 
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[eU VA DESEMPREGO EM UM MODELO DE DISPLICÊNCIA 


O desemprego pode surgir em mercados competitivos quando os empregadores não conseguem monitorar precisa- 
mente os trabalhadores. Aqui a curva de “restrição de ausência de negligência” (RAN) aponta o salário necessário 
para que os trabalhadores não atuem de forma displicente. A empresa emprega £, trabalhadores (a um salário de 
eficiência w, mais alto que o salário de equilíbrio de mercado w/*), criando [* — L, de desemprego. 


EXEMPLO 17.7 SALÁRIOS DE EFICIÊNCIA NA FORD 


Um dos exemplos mais antigos de pagamento de salário de eficiência pode ser encontrado na história da Ford Motor 
Company. Antes de 1913, a produção de automóveis dependia intensamente de mão de obra especializada. No entanto, a 
introdução da linha de montagem modificou radicalmente o ambiente de trabalho. Desse momento em diante, os cargos 
começaram a exigir muito menos especialização e a produção passou a depender cada vez mais da manutenção dos equi- 
pamentos da linha de montagem. Mas, à medida que as fábricas se modificaram, os trabalhadores ficaram cada vez mais 
frustrados. Em 1913, a rotatividade de mão de obra na Ford chegou a 380%. No ano seguinte, atingiu 1.000%, e sua margem 
de lucro apresentou uma acentuada redução. 

A Ford necessitava manter sua equipe de trabalho estável; Henry Ford (e seu sócio James Couzens) tomou providências 
para que isso ocorresse. Em 1914, quando o salário diário no setor industrial estava na faixa entre US$ 2 e US$ 3, a Ford 
introduziu uma política de salários de US$ 5 por dia para seus trabalhadores. Essa política era motivada pela busca de mão 
de obra mais eficiente e não por generosidade. O objetivo era atrair melhores trabalhadores que permanecessem no emprego 
e, assim, aumentar os lucros. 

Embora Henry Ford tenha sido criticado por causa dessa política, ela foi um sucesso. Sua equipe de trabalho realmente 
tornou-se mais estável e a publicidade em torno do assunto ajudou a aumentar as vendas da companhia. Além disso, como 
havia selecionado os funcionários, Henry Ford pôde contratar um grupo cuja produtividade estava acima da média. Ford 
afirmou que, na realidade, o aumento de remuneração aumentou a lealdade e a eficiência pessoal de seus funcionários, e as 
estimativas quantitativas realizadas confirmaram suas afirmações. De acordo com os cálculos feitos pelo chefe de recursos 
humanos da Ford, a produtividade aumentou em 51%. Outro estudo concluiu ainda que as faltas haviam caído pela metade e 
que as demissões por justa causa haviam também apresentado um acentuado declínio. Dessa maneira, o aumento de eficiên- 
cia mais do que compensou o aumento de salários. Em consequência, a lucratividade da Ford aumentou substancialmente: 
passou de US$ 30 milhões em 1914 para US$ 60 milhões em 1916. 
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RESUMO 





1. 


O vendedor de um produto geralmente possui melho- 
res informações a respeito de sua qualidade do que o 
comprador. Informação assimétrica desse tipo cria uma 
falha de mercado de tal forma que os produtos de baixa 
qualidade tendem a eliminar do mercado os de alta qua- 
lidade. Essas falhas de mercado podem ser eliminadas 
se os vendedores oferecerem produtos padronizados, 
fornecerem certificados e garantias ou encontrarem 
outras formas de manter uma boa reputação para seus 
produtos. 

Os mercados de seguros costumam envolver infor- 
mação assimétrica, porque aquele que adquire o se- 
guro possui melhores informações a respeito do risco 
envolvido do que a companhia seguradora. Isso pode 
ocasionar seleção adversa, na qual pessoas envolvidas 
com riscos mais altos optam pela aquisição do seguro 
e as com riscos mais baixos optam por não adquiri-lo. 
Outro problema para os mercados de seguro é o risco 
moral, no qual a parte segurada passa a ter menos cui- 
dado de evitar perdas após a aquisição do seguro. 

Os vendedores podem solucionar o problema de infor- 
mação assimétrica enviando sinais aos compradores 


QUESTÕES PARA REVISÃO 


sobre a qualidade de seus produtos. Por exemplo, os 
trabalhadores podem sinalizar sua alta produtividade 
obtendo níveis de educação superiores. 

A informação assimétrica pode tornar mais dispendiosa 
para os proprietários de empresas (os principais) a mo- 
nitoração exata do comportamento de seus adminis- 
tradores (agentes). Esses profissionais podem procurar 
maiores compensações e benefícios para si próprios ou 
então adotar o objetivo de maximizar as vendas, mesmo 
que os acionistas prefiram a maximização de lucros. 

Os proprietários podem evitar alguns dos problemas 
da relação agente-principal elaborando contratos que 
deem a seus agentes incentivos para um desempenho 
produtivo. 

A informação assimétrica pode explicar por que os 
mercados de trabalho apresentam substanciais níveis 
de desemprego mesmo quando há trabalhadores pro- 
curando emprego ativamente. De acordo com a teoria 
do salário de eficiência, uma remuneração mais alta (o 
salário de eficiência) do que a do mercado competitivo 
aumenta a produtividade dos trabalhadores ao desenco- 
rajar a displicência no desempenho de suas funções. 





Por que a informação assimétrica entre compradores e 
vendedores pode ocasionar falhas de mercado que de 
outra forma poderia ser totalmente competitivo? 

Se o mercado de automóveis usados é um mercado de 
“limões”, que resultado você esperaria encontrar na 
comparação entre o histórico dos consertos dos auto- 
móveis usados que foram vendidos com o dos veículos 
usados que não foram vendidos? 

Explique a diferença entre a seleção adversa e o risco 
moral no mercado de seguros. Será que a seleção ad- 
versa e o risco moral podem existir um sem o outro? 
Descreva diversas maneiras pelas quais vendedores po- 
dem convencer compradores de que seus produtos são 
de alta qualidade. Quais métodos podem ser utilizados 
no caso dos seguintes produtos: máquinas de lavar da 
marca Maytag, hambúrgueres do Burger King e dia- 
mantes grandes. 

Por que determinado vendedor poderia achar van- 
tajoso sinalizar a qualidade de um produto? De que 
modo as garantias e os certificados atuam como sina- 
lização de mercado? 


10. 


Joe recebeu boas notas durante os quatro anos da fa- 
culdade. Para seu futuro empregador, essa conquista é 
um forte sinal de que ele será um profissional altamente 
produtivo? Por quê? 

Por que os administradores de empresas podem ter ou- 
tros objetivos que não a maximização dos lucros, que é 
a meta dos acionistas? 

De que modo o modelo agente-principal pode ser uti- 
lizado para explicar por que empresas públicas, por 
exemplo, os Correios, podem passar a buscar objetivos 
diferentes da maximização de lucros? 

Por que as políticas de gratificação e participação nos 
lucros têm a possibilidade de resolver o problema da 
relação agente-principal, enquanto um esquema de re- 
muneração fixa provavelmente não o resolveria? 

O que é o salário de eficiência? Por que é lucrativo 
para a empresa pagar um salário de eficiência em si- 
tuações nas quais os trabalhadores possuem informa- 
ções mais completas a respeito de sua produtividade 
do que ela? 


EXERCÍCIOS 
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Muitos consumidores veem a fama de uma marca como 

um sinal de qualidade e, por isso, estão dispostos a 

pagar um preço mais alto por um produto já estabele- 

cido no mercado (por exemplo, aspirina da Bayer em 
vez de uma aspirina genérica, ou arroz de uma marca 
conhecida em vez da marca do próprio supermercado). 

A fama de uma marca conhecida pode se constituir em 

uma forma de sinalização útil? Por quê? 

Gary terminou há pouco o curso universitário. Após seis 

meses em seu novo emprego, conseguiu enfim poupar o 

suficiente para a aquisição de seu primeiro automóvel. 

a. Gary sabe muito pouco sobre as diferenças entre 
marcas e modelos de veículos. De que maneira ele 
poderia se valer das sinalizações de mercado, como 
reputação ou padronização, para fazer compara- 
ções entre automóveis? 

b. Suponha que você seja um funcionário do setor de 
empréstimos de um banco. Depois de ter escolhido 
seu automóvel, Gary vai até o banco em busca de 
um empréstimo. Como ele terminou a faculdade re- 
centemente, não possui ainda um longo histórico de 
crédito. No entanto, sua instituição tem uma longa 
experiência em financiamento de automóveis para 
recém-formados. Será que isso pode ser útil no caso 
de Gary? Em caso afirmativo, de que modo? 

Uma importante universidade proíbe que os professo- 

res deem notas D ou E. Ela justifica sua ação afirmando 

que os estudantes tendem a ter desempenho acima da 
média quando estão livres da pressão representada pela 
possibilidade de não passar nos exames. A universidade 
afirma ainda que gostaria que todos os seus estudantes 
tirassem notas A ou B. Se o objetivo da instituição for 

o de aumentar de modo geral o número de notas para 

B ou mais, será que essa nova política pode ser conside- 

rada boa? Discuta essa questão levando em considera- 

ção o problema do risco moral. 

O professor Jones acabou de ser contratado pelo de- 

partamento de economia de uma importante universi- 

dade. O presidente do conselho dirigente declarou que 

a universidade está empenhada em dar uma educação 

de alta qualidade a seus alunos. Jones faltou a suas au- 

las durante dois meses neste semestre. Há indicações de 
que ele estaria dedicando todo o seu tempo a pesquisas 
em vez de se dedicar ao ensino. Por outro lado, Jones 
argumenta que sua pesquisa trará prestígio ao departa- 
mento de economia e à universidade. A instituição deve 
permitir que ele continue a se dedicar exclusivamente 

à pesquisa? Discuta com base no problema da relação 

agente-principal. 


5. Ao se defrontar com uma reputação de fabricar auto- 


móveis com históricos ruins de manutenção, diversas 
empresas norte-americanas passaram a oferecer am- 
plas garantias aos compradores de seus veículos (por 
exemplo, garantia de sete anos para todas as peças e 
consertos relacionados com problemas mecânicos). 


a. Com base em seu conhecimento do mercado de li- 
mões, explique por que essa nova política é razoável. 
b. Essa nova política pode criar um problema de risco 
moral? Explique. 
Para promover a competição e o bem-estar, o órgão 
responsável pela regulamentação do comércio no país 
passa a exigir que as empresas façam propaganda com 
informações fidedignas. De que forma a verdade na 
propaganda promove a competição no mercado? Por 
que determinado mercado pode vir a ser menos compe- 
titivo caso as empresas façam propaganda enganosa? 
Uma companhia seguradora está considerando a pos- 
sibilidade de passar a vender três tipos de apólices de 
seguro: (i) seguro total; (ii) seguro total com franquia 
de US$ 10.000; e (iii) seguro com cobertura de 90% dos 
prejuízos totais. Qual dessas três apólices apresenta 
maiores possibilidades de criar problemas de risco 
moral? 
Vimos de que maneira as informações assimétricas po- 
dem reduzir a qualidade média dos produtos vendidos 
em determinado mercado à medida que as mercadorias 
de baixa qualidade vão eliminando as de alta quali- 
dade. Nos mercados nos quais prevalecem informação 
assimétrica, você concordaria ou discordaria das afir- 
mações a seguir? Explique de modo resumido. 
a. O governo deveria subsidiar uma publicação deno- 
minada Informativo do Consumidor. 


b. O governo deveria implementar padrões de quali- 
dade; por exemplo, não deveria ser permitido que as 
empresas vendessem produtos de baixa qualidade. 

c. O produtor de uma mercadoria de alta qualidade 
provavelmente estaria disposto a oferecer uma am- 
pla garantia para seu produto. 


d. O governo deveria exigir que todas as empresas 
passassem a oferecer amplas garantias para seus 
produtos. 

Duas agências de automóveis usados competem lado a 

lado em uma avenida importante. A primeira, Harry's 

Cars, sempre vende automóveis de alta qualidade cuida- 

dosamente inspecionados e, caso seja necessário, realiza 

reparos. Cada automóvel que a Harry's vende lhe custa 
em média US$ 8.000, somando-se o preço de compra 

e os reparos. A segunda agência, Lew's Motors, vende 
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apenas automóveis de baixa qualidade, que lhe custam 
em média US$ 5.000. Se os consumidores conhecessem 
a qualidade dos automóveis que compram, pagariam 
US$ 10.000 em média por um carro da Harry's e apenas 
US$ 7.000 em média por um carro da Lew's. 
Sem acesso a informações adicionais, os consumidores 
não conhecem a qualidade dos automóveis de cada agên- 
cia. Nessas circunstâncias, eles imaginam que têm 50% 
de chance de comprar um automóvel de alta qualidade e, 
assim, estão dispostos a pagar US$ 8.500 por um carro. 
O dono da Harry's tem uma ideia: oferecer uma garan- 
tia para cada automóvel que vender. Ele sabe que uma 
garantia por Y anos custa US$ 500Y em média e tam- 
bém sabe que, se a Lew's tentar oferecer a mesma garan- 
tia, isso custará a ela US$ 1.000Y em média. 
a. Suponha que a Harry's ofereça garantia de um ano 
para cada automóvel que vender. 
ii Qual será o lucro da Lew's se ela não oferecer ga- 
rantia de um ano? E se ela oferecer? 
ii. Qual será o lucro da Harry's se a Lew's não ofere- 
cer garantia de um ano? E se ela oferecer? 


iii. Será que a Lew's vai imitar a Harry's e oferecer a 
garantia? 
iv. Para a Harry's, é uma boa ideia oferecer garantia 
de um ano? 

b. O que acontecerá se a Harry's oferecer uma garantia 
de dois anos para cada unidade? Essa atitude gerará 
um sinal confiável de qualidade? E se for uma ga- 
rantia de três anos? 

c. Se você fosse consultor da Harry's, qual tempo de 
garantia sugeriria? Explique sua resposta. 

Como presidente das Indústrias ASP, você estima que 

seu lucro anual é dado pela tabela a seguir. O lucro (7) 

depende da demanda de mercado e do empenho de seu 

novo CEO. As probabilidades de cada condição de 


demanda ocorrer também são mostradas na tabela. 




















Probabilidades 030 040 030 

de mercado 

Baixo m=US$5 m=US$10 |m=US$15 

empenho milhões milhões milhões 

Alto empenho e US$ o gs US$ E Em US$ UU 
milhões milhões milhões 








Você precisa delinear um pacote de remuneração para 
o CEO que maximize o lucro esperado da empresa. 
Embora a empresa seja neutra ao risco, o CEO é avesso 
ao risco. A função de utilidade do CEO é 


Utilidade = W *5 quando ele se empenha pouco 
Utilidade = W * — 100 quando ele se empenha muito 


11. 


12. 


em que W é a renda do CEO (-100 é o “custo de utili- 
dade” em que o CEO incorre ao se empenhar muito). 
Você conhece a função de utilidade do CEO e tanto você 
quanto ele têm acesso a todas as informações da tabela 
apresentada. Você não sabe o nível de empenho do CEO 
no momento da remuneração ou o estado exato da de- 
manda. Você sabe, porém, qual é o lucro da empresa. 
Como presidente das Indústrias ASP, qual das três al- 
ternativas de pacotes de remuneração a seguir você pre- 
fere? Por quê? 


Pacote 1: pagar ao CEO um salário-base de US$ 
575.000 por ano. 

Pacote 2: pagar ao CEO uma porcentagem fixa de 
6% sobre os lucros anuais da empresa. 

Pacote 3: pagar ao CEO um salário-base de US$ 
500.000 por ano e, além disso, 50% sobre qualquer 
lucro acima de US$ 15 milhões. 


A receita de curto prazo de uma empresa é dada por R 
= 10e- e?,em que e é o nível de esforço de um trabalha- 
dor típico (presumindo-se que todos os trabalhadores 
sejam idênticos). Um trabalhador escolhe seu nível de 
esforço a fim de maximizar seu salário menos esforço 
w — e (com o custo por unidade de esforço sendo igual 
a 1). Determine o nível de esforço e o nível de lucro 
(receita menos salário pago) para cada uma das condi- 
ções a seguir. Explique por que essas diferentes relações 
agente-principal geram resultados distintos. 
a. w=2parae> 1;caso contrário, w = 0. 
b. w=R/2. 
c. w=R-12,5. 
A UNIVERSAL SAVINGS & LOAN tem US$ 1.000 
para emprestar. Empréstimos sem risco serão pagos 
integralmente no próximo ano com uma taxa de juros 
de 4%. Empréstimos com risco têm 20% de chance de 
calote (pagamento zero) e 80% de chance de pagamento 
completo com 30% de juros. 

a. Quanto de lucro a instituição que empresta espera 
obter? Mostre que os lucros esperados são os mes- 
mos, não importa se a instituição realiza emprésti- 
mos com ou sem risco. 

b. Agora, suponha que a instituição saiba que o governo 
“subsidiará” a UNIVERSAL se houver um calote 
(pagando a ela os US$ 1.000 que o cliente deixou de 
pagar). Que tipo de empréstimos a instituição esco- 
lherá fazer? Qual é o custo esperado para o governo? 

c. Suponha que a instituição não saiba com certeza se 
haverá um subsídio, mas ele ocorrerá com probabi- 
lidade P. Para que valores de P a instituição finan- 
ceira fará empréstimos de risco? 


CAPÍTULO 18 


Externalidades e 
bens públicos 


este capítulo estudaremos as externalidades, isto é os efeitos das ati- 

vidades de produção e consumo que não se refletem diretamente no 

mercado, e os bens públicos, isto é, bens que podem beneficiar todos 
os consumidores, mas cuja oferta no mercado é insuficiente ou totalmente 
inexistente. As externalidades e os bens públicos constituem importantes 
causas de falhas de mercado e, portanto, dão origem a sérias questões de 
política pública. Por exemplo: qual quantidade de efluentes (se alguma) as 
empresas deveriam ser autorizadas a despejar em rios e ribeirões? Quão 
restritivas deveriam ser as normas e os regulamentos referentes à emissão 
de poluentes de automóveis? Qual deveria ser o gasto do governo com a 
defesa do país, com educação, com pesquisa básica e com televisão aberta? 

Quando as externalidades se encontram presentes, o preço de um bem não 
reflete necessariamente seu valor social. Em consequência, as empresas po- 
derão vir a produzir quantidades excessivas ou insuficientes, de tal maneira 
que o resultado do mercado venha a ser ineficiente. De início, descrevere- 
mos as externalidades e mostraremos de que modo elas criam ineficiências 
de mercado. Depois, avaliaremos algumas soluções para essas ineficiências. 
Enquanto algumas delas envolvem regulamentações governamentais, ou- 
tras dependem basicamente de negociações entre as partes ou do direito le- 
gal da parte prejudicada de mover uma ação judicial contra os responsáveis 
pela externalidade. 

Em seguida, analisaremos os bens públicos. O custo marginal da 
oferta de um bem público a um consumidor adicional é zero, e as pes- 
soas não podem ser impedidas de consumi-lo. Dessa maneira, fazemos 
distinção entre os bens que dificilmente seriam ofertados pelo setor pri- 
vado e aqueles que poderiam ser oferecidos pelo mercado. Concluiremos 
descrevendo o problema com que se defrontam os responsáveis pela ela- 
boração de políticas públicas quando tentam decidir que quantidade de 
determinado bem público deve ser ofertada. 


18.1 Externalidades 


As externalidades podem surgir entre produtores, entre consumido- 
res ou entre consumidores e produtores. Há externalidades negativas — 
quando a ação de uma das partes impõe custos à outra — e positivas 
— quando a ação de uma das partes beneficia a outra. 
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externalidade 


Ação de um produtor ou 
consumidor que afeta outros 


produtores ou consumidores, 


mas que não é considerada 
no preço de mercado. 


Na Seção 6.3, explicamos 
que não há substituição 
entre os insumos em uma 
função de produção de 
proporções fixas, porque 
cada nível de produção 
necessita de uma com- 
binação específica de 
trabalho e capital. 
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Por exemplo, uma externalidade negativa ocorre quando uma usina de aço despeja 
seus efluentes em um rio do qual os pescadores dependem para sua pesca diária. Quanto 
mais efluentes forem despejados no rio pela usina de aço, menos peixes haverá. Não há 
nada, porém, que motive a usina de aço a se responsabilizar pelos custos externos que 
impõe aos pescadores quando toma sua decisão de produção. Além disso, não existe um 
mercado no qual esses custos externos possam ser estimados e incorporados no preço 
do aço. Uma externalidade positiva ocorre quando um proprietário de uma casa resolve 
pintá-la e construir um lindo jardim. Todos os vizinhos se beneficiam dessa atividade, 
embora a decisão do proprietário de pintar a casa e fazer o jardim provavelmente não 
tenha levado em conta esses benefícios. 


Externalidades negativas e ineficiência 


Como as externalidades não estão refletidas nos preços de mercado, elas podem se tor- 
nar uma causa de ineficiência econômica. Quando a empresa não considera os danos asso- 
ciados às externalidades negativas, o resultado é uma produção excessiva e custos sociais 
desnecessários. Para entendermos isso, examinaremos o exemplo da usina de aço que lança 
efluentes em um rio. A Figura 18.1(a) apresenta a decisão de produção da usina de aço em 
um mercado competitivo e a 18.1(b) mostra as curvas de demanda e de oferta de mercado, 
supondo que todas as usinas geram externalidades semelhantes. Estamos considerando 
que, como possui uma função de produção de proporções fixas, a usina de aço não pode 
alterar suas combinações de insumos; a quantidade de resíduos e outros efluentes pode ser 
reduzida apenas por meio de uma diminuição no volume de produção. (Sem essa premissa, 
as empresas estariam escolhendo conjuntamente entre uma variedade de combinações de 
produção e redução de poluição.) Analisaremos a natureza dessa externalidade em duas 
circunstâncias: a primeira quando apenas uma usina de aço polui o meio ambiente e a se- 
gunda quando todas as usinas de aço poluem o meio ambiente da mesma maneira. 








Preço CMgS Preço 
CMg 
CMgS! 
S=CMg' 
Pi 4 
q 
P, Aros I 
| 
oa CMgE! 
= | 
ii I 
ao — CMgE 





G Produção da empresa 0* 0, 
(a) (b) 


LU atAD CUSTO EXTERNO 


Quando há externalidades negativas, o custo marginal social, CMgS, é maior do que o custo marginal, CMg. A 
diferença é o custo marginal externo, CMgE. Em (a), a empresa que maximiza os lucros produz a quantidade q, em 
que o preço é igual ao custo marginal. A produção eficiente ocorre com a quantidade q*, em que o preço é igual ao 
CMS. Em (b), o produto competitivo do setor é Q, na interseção entre a oferta de mercado CMg' e a demanda D. No 
entanto, o produto eficiente 0* é menor na interseção da demanda com o custo marginal social cMgs.. 


Produção do setor 
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O preço do aço é P,, que se encontra na interseção entre as curvas de oferta e de 
demanda da Figura 18.1(b). A curva CMg no diagrama (a) apresenta um típico custo mar- 
ginal de produção para uma usina de aço. A empresa maximiza o lucro ao produzir a 
quantidade q, na qual o custo marginal é igual ao preço (que por sua vez é igual à receita 
marginal, pois a empresa adota o preço como dado). Entretanto, à medida que o nível de 
produção da empresa varia, o custo externo imposto sobre os pescadores também varia. 

Esse custo é apresentado pela curva de custo marginal externo (CM£gE) na Figura 18.1(a). — custo marginal externo 
É intuitivamente claro porque o custo total externo aumenta com a produção — há mais aumento no custo imposto 
poluição. Entretanto, nossa análise se volta ao custo marginal externo, que mede o custo externamente quando uma 
adicional da externalidade associada a cada unidade adicional produzida. Na prática, a ou mais empresas elevam 

curva de CMgE possui inclinação ascendente para a maioria dos tipos de poluição: à me- o volume de produção em 

dida que a empresa produz quantidades adicionais de aço e despeja quantidades adicionais uma unidade. 

de efluentes no rio, o prejuízo incremental para o setor de pesca aumenta. 

Do ponto de vista social, a empresa produz uma quantidade excessiva. O nível de pro- 
dução eficiente é aquele para o qual o preço do produto é igual ao custo marginal social da 
produção, que é igual à soma do custo marginal de produção com o custo marginal externo 
do despejo de efluentes. Na Figura 18.1(a), o custo marginal social é obtido pela soma do 
custo marginal com o custo marginal externo para cada nível de produção (isto é, CMgsS 
= CMg + CMgE). A curva de custo marginal social CMgS cruza com a linha de preço na 
quantidade produzida q*. Como apenas uma empresa despeja seus efluentes no rio, perma- Na Seção 83, mostra- 
nece inalterado o preço de mercado do produto. Entretanto, a empresa está produzindo uma as que, como uma 
quantidade muito alta (q, em vez de q*) e está lançando efluentes demais no rio. empresa competitiva se 


custo marginal social 


Soma do custo marginal de 
produção com o custo mar- 
ginal externo. 


Vamos pensar, agora, no que ocorreria se todas as usinas de aço despejassem seus efluen- defronta com uma curva 
tes nos rios. Na Figura 18.1(b), a curva CMg! representa a curva de oferta do setor. A curva de demanda horizontal, 
de custo social marginal associada ao nível de produção do setor, CMgE[, é obtida pela soma escolhendo um nível de 
do custo marginal de cada pessoa prejudicada em cada nível de produção. A curva CMgs! produção em que o custo 
representa a soma do custo marginal de produção e do custo marginal externo para todas as marginal se iguala ao 
empresas produtoras de aço. Em consequência, CMgs! = CMg! + CMgEL fer Na 

A produção do setor é eficiente quando há externalidades? Como mostra a Figura 
18.1(b), o nível eficiente de produção do setor é aquele para o qual o benefício marginal 
obtido mediante a produção de uma unidade adicional de produto é igual ao custo marginal 
social. Como a curva de demanda mede o benefício marginal dos consumidores, o nível de 
produção eficiente se encontra em O*, situado na interseção entre a curva de custo social 
marginal CMgS! e a curva de demanda D. Entretanto, o nível de produção competitivo do 
setor encontra-se em Q4, no ponto de interseção entre a curva de demanda D e a curva de 
oferta CMg]. Podemos ver claramente que o nível de produção do setor é muito alto. 


Na Seção 9.2, explicamos 
que um mercado competi- 
tivo, na ausência de falhas 
de mercado, atinge o nível 
de produção economica- 
mente eficiente. 


Nesse exemplo, cada unidade de produção resulta no despejo de certa quantidade de 
efluente. Portanto, quer estejamos examinando a poluição de apenas uma empresa, quer 
de todo o setor industrial, a ineficiência econômica é o excesso de produção que faz uma 
quantidade demasiadamente grande de efluentes ser despejada no rio. A origem da inefi- 
ciência é o preço incorreto do produto. O preço de mercado P, da Figura 18.1(b) é muito 
baixo, pois se trata de um valor que reflete apenas o custo marginal privado da produção 
das empresas, e não o custo marginal social. Apenas com o preço mais elevado P* as em- 
presas produtoras de aço obterão um nível de produção eficiente. 

Qual é o custo dessa ineficiência para a sociedade? Para quaisquer níveis de produção 
maiores do que Q*, o custo social é obtido por meio da diferença entre o custo marginal social 
e o benefício marginal (a curva de demanda). Como resultado, o custo social agregado é mos- 
trado na Figura 18.1(b) como o triângulo sombreado entre CMgS!, D e a produção Q). Quando 
deixamos de lado a maximização dos lucros e nos concentramos na eficiência social, a situa- 
ção das empresas fica ainda pior: os lucros são reduzidos e os compradores de aço também 
sofrem por causa do aumento no preço do produto. Contudo, essas perdas são menores do que 
os ganhos para aqueles que sofreram com o efeito adverso do despejo de efluentes no rio. 
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benefício marginal 
externo 


Aumento de benefício para 
as outras partes envolvi- 
das quando uma empresa 
aumenta a produção em 
uma unidade. 


As externalidades geram ineficiências tanto no longo como no curto prazo. No Capítulo 8, 
vimos que as empresas entram em um setor competitivo sempre que o preço do produto 
está acima do custo médio de produção e saem sempre que o preço está abaixo do custo 
médio. No equilíbrio de longo prazo, o preço é igual ao custo médio (de longo prazo). 
Quando há externalidades negativas, o custo médio privado da produção é inferior ao custo 
médio social. Como resultado, algumas empresas permanecem no setor mesmo que sua 
saída seja mais eficiente. Portanto, as externalidades negativas estimulam a permanência 
de empresas demais no setor. 


Externalidades positivas e ineficiência 


As externalidades também podem resultar em níveis insuficientes de produção, como 
no exemplo do proprietário que reforma sua casa e faz um jardim. Na Figura 18.2, o eixo 
horizontal mede o investimento do dono da casa (em dólares) feito em reparos e no jardim. 
A curva de custo marginal desses dois itens mostra o custo dos reparos e do jardim feitos 
na casa; essa curva é horizontal, pois o custo não é afetado pela quantidade desses serviços. 
A curva de demanda, D, mede o benefício marginal privado dos reparos e do jardim para o 
dono da residência. Ele escolherá por investir q; nos dois itens, estando esse ponto situado 
na interseção de suas curvas de demanda e de custo marginal. Contudo, os reparos resultam 
em benefícios externos para os vizinhos, representados pela curva de benefício marginal 
externo, BMgE, da figura. Essa curva tem inclinação descendente nesse exemplo, já que o 
benefício marginal é grande para uma pequena quantidade desses serviços, mas passa a cair 
à medida que eles se tornam mais amplos. 


Valor 


BMgS 

















Nível de reparos 


n q 


[MT GERA BENEFÍCIOS EXTERNOS 


Quando há externalidades positivas, o benefício marginal social, BMgS, é maior do que o benefício marginal privado, 
D. A diferença é o benefício marginal externo, BMgE. Um proprietário interessado em seu próprio benefício investe 
q em reparos, valor este determinado pela interseção da curva de benefício marginal, D, e da curva de custo margi- 
nal, CMg. O nível eficiente de reparos q“ é mais alto e é dado pela interseção da curva de benefício marginal social 
com a curva de custo marginal. 
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À curva de benefício marginal social, BMgs, é calculada pela soma do benefício mar- benefício marginal 
ginal privado com o benefício marginal externo para cada nível de produção. Resumindo, social 
BMgs = D + BMgE. O nível eficiente de produção q*, em que o benefício marginal social soma do benefício margi- 
dos reparos adicionais é igual ao custo marginal desses reparos, é encontrado no ponto de | nal privado com o benefí- 
interseção entre as curvas BMgS e CMg. A ineficiência surge porque o proprietário da cio marginal externo. 
residência não recebe todos os benefícios do investimento feito no melhoramento externo 
de sua residência. Em consequência, o preço P, torna-se muito elevado para estimulá-lo a 
investir no nível socialmente desejável. O preço mais baixo, P*, é necessário para estimular 
o nível eficiente de oferta, q*. 

Outro exemplo de externalidade positiva é o investimento que as empresas fazem em 
pesquisa e desenvolvimento (P&D). É frequente que as inovações resultantes desses inves- 
timentos não possam ser protegidas de outras empresas. Por exemplo, suponha que os tra- 
balhos de pesquisa de uma firma resultem em um novo design para determinado produto. 
Se tal design puder ser patenteado, a empresa poderá obter grandes lucros na produção e 
comercialização do produto. Mas, se o novo design puder ser imitado por outras firmas, es- 
tas poderão produzir e comercializar produtos similares, obtendo parte do lucro que seria da 
empresa que realizou o desenvolvimento. Como há pouca recompensa para a realização de 
atividades de P&D, o mercado provavelmente fará investimentos insuficientes nesse campo. 

O conceito de externalidade não é novidade para nós: quando discutimos a demanda 
no Capítulo 4, explicamos que externalidades de rede positivas e negativas podem surgir Na Seção 4.5, explica- 
se a quantidade que determinado consumidor demanda de um bem aumenta ou diminui mos que, quando existe 
conforme crescem as aquisições feitas por outros consumidores. As externalidades de rede  externalidade de rede, a 
também podem levar a falhas de mercado. Suponha, por exemplo, que certas pessoas gos- Eegua siga id 
tem de fazer amizades em estações de esqui lotadas, onde haja muitos outros esquiadores. ga ps des 
Para os esquiadores que preferem filas curtas a aprazíveis encontros sociais, a aglomeração a Edo 
resultante poderia se tornar desagradável. 


EXEMPLO 18.1 CUSTOS E BENEFÍCIOS DA REDUÇÃO NA EMISSÃO DE DIÓXIDO DE ENXOFRE 





Embora o gás dióxido de enxofre possa ser produzido naturalmente por vulcões, quase dois terços de toda a emissão 
desse tipo de gás nos Estados Unidos vem da geração de energia elétrica oriunda da queima de combustíveis fósseis como 
carvão e petróleo. O efeito da poluição do dióxido de enxofre no meio ambiente preocupou os políticos norte-americanos 
durante muitos anos, mas essa preocupação ganhou uma nova perspectiva na década de 1990, com uma série de emendas 
à legislação sobre despoluição do ar (Clean Air Act), criada em virtude dos potenciais efeitos adversos da chuva ácida. A 
chuva ácida é formada pela queima de combustíveis fósseis que liberam dióxido de enxofre e óxido de nitrogênio, ameaça as 
propriedades e a saúde nas regiões centro-oeste e noroeste dos Estados Unidos ! 

A chuva ácida pode afetar de forma adversa a saúde humana e seus efeitos podem vir diretamente da atmosfera ou do 
solo onde são plantados nossos alimentos. Já foi comprovado que esse tipo de chuva aumenta a possibilidade de doenças 
cardíacas e pulmonares, como asma e bronquite, e pode estar relacionada com a morte prematura de adultos e crianças. 
Segundo uma estimativa, se as emissões de dióxido de enxofre tivessem sido reduzidas em 50% dos níveis dos anos de 1980 
— época em que a emissão nos Estados Unidos era altíssima —, teria sido possível evitar mais de 17 mil mortes por ano. 

Além da saúde humana, a chuva ácida prejudica também a água, as florestas e as estruturas construídas pelo homem. 
Um estudo mostra que uma redução de 50% nos níveis de emissão nos anos 1980 teria representado um valor anual de US$ 
24 milhões em melhorias na pesca recreativa, de US$ 800 milhões para o setor comercial de madeira e de US$ 700 milhões 
para os produtores de grãos.? Além disso, já foi comprovado que as emissões de dióxido de enxofre causam danos à pintura, 
ao aço, ao calcário e ao mármore pela erosão crescente da superfície. Embora seja difícil quantificar os danos às estruturas 
construídas pelo homem, os fabricantes de automóveis agora oferecem uma opção de pintura resistente ao ácido que sai por 
US$ 5 por unidade, o que totaliza US$ 61 milhões para todos os carros e caminhões novos vendidos nos Estados Unidos. 





1 Mais informações sobre o dióxido de enxofre e a chuva ácida podem ser encontradas em http://www.epa.gov. 
2 Spencer Banzhaf et al., “Valuation of Natural Resource Improvements in the Adirondacks”, Washington: 
Resources for the Future, set. 2004. 
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E como ficam os custos para se alcançar a redução das emissões de dióxido de enxofre? Para que se alcance tal objetivo, 
as empresas precisam instalar equipamentos de controle de emissão. É possível que seja baixo o custo incremental para que 
alguns níveis de redução sejam alcançados, mas esse custo aumenta à medida que são necessários novos investimentos em 
equipamentos capazes de reduzir ainda mais os níveis de emissão. 

A Figura 18.3 apresenta um exemplo dos custos e benefícios da redução das emissões poluentes com base em um estudo 
da redução da poluição na Filadélfia.? É mais fácil ler o gráfico da direita para a esquerda, já que estamos avaliando o quanto 
é socialmente desejável reduzir as emissões de dióxido de enxofre a partir do nível de 0,08 partículas por milhão. A curva de 
custo marginal de redução aumenta (da direita para a esquerda) e o salto ocorre sempre que são necessários novos equipa- 
mentos intensivos em capital para melhoria na eficiência de utilização dos combustíveis. 
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UND REDUÇÕES NA EMISSÃO DE DIÓXIDO DE ENXOFRE 


A concentração eficiente de dióxido de enxofre iguala o custo marginal da redução das emissões ao custo marginal externo. Aqui a curva 
de custo marginal da redução é uma série de degraus, cada um representando o uso de uma tecnologia de redução diferente. 


Continuando a ler da direita para a esquerda, a curva de custo marginal externo reflete a redução incremental nos danos 
causados pela chuva ácida. Para concentrações moderadas, estudos de doenças respiratórias, corrosão de materiais e perda 
de visibilidade sugerem que os custos marginais sociais são mais altos e relativamente constantes. Entretanto, para concen- 
trações bem baixas, o custo marginal externo cai e são pequenos os efeitos adversos à saúde, aos materiais e às estruturas. 

O nível eficiente de redução nas emissões de dióxido de enxofre é indicado pelo número de partes por milhão (ppm) de 
dióxido de enxofre, no qual o custo marginal da redução de emissões é igual ao custo marginal externo. Podemos ver na 
Figura 18.3 que esse nível é de cerca de 0,0275 ppm. 

Para concluir, existem benefícios substanciais óbvios na redução das emissões de dióxido de enxofre. O que aconteceria 
se as políticas fossem implementadas de modo a alcançar níveis eficientes de redução? Voltaremos a esse ponto depois de 
avaliarmos uma série de alternativas para o tratamento de externalidades na Seção 18.2. 





3 O estudo foi feito por Thomas R. Irvin, “A Cost-Benefit Analysis of Sulfur Dioxide Abatement Regulations 
in Philadelphia”, Business Economics, set. 1977, p. 12-20. 
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18.2 Formas de corrigir falhas de mercado 


De que modo pode ser reparada a ineficiência resultante de uma externalidade? Se a 
empresa que a gera possui uma tecnologia de proporções fixas, a externalidade pode ser 
diminuída apenas mediante o encorajamento para que a empresa reduza seu nível de pro- 
dução. Como vimos no Capítulo 8, esse objetivo pode ser alcançado por meio de uma taxa 


: Eu : RO DRR : Mostramos na Seção 7.3 
sobre o produto. Felizmente, a maioria das firmas consegue fazer substituições entre os in- 


à á ai que, em resposta a uma 
sumos em seus processos produtivos mudando suas opçoes tecnológicas. Por exemplo, um taxa sobre efluentes, uma 


fabricante pode colocar um depurador de fumaça em sua chaminé de maneira que reduza empresa pode substituir 

a emissão de poluentes. insumos mudando as 
Consideremos o caso de uma empresa poluidora que venda sua produção em um mer- — tecnologias. 

cado competitivo. Ela pode reduzir as emissões de poluentes que prejudicam a qualidade 

do ar na região, mas essa medida tem um custo. A Figura 18.4 ilustra esse fato. O eixo 

horizontal representa o nível de emissão de poluentes pela fábrica e o eixo vertical o 

custo por unidade de emissão. Para simplificar, presumimos que a decisão de produção 

e a decisão relativa às emissões são independentes e que a empresa já escolheu seu nível 

de produção que maximiza os lucros. Ela está, portanto, pronta para escolher o nível de 

emissões que prefere. A curva indicada por CMgE representa o custo marginal externo 

das emissões de poluentes. Essa curva de custo social indica o aumento do prejuízo as- 

sociado às emissões de poluentes. Usaremos os termos custo marginal externo e custo 

marginal social para indicar a mesma coisa na discussão que se segue. (Lembre-se de 

que assumimos que a produção da empresa é fixa, de modo que os custos privados de 

produção — em comparação com a redução da poluição — não se alteram.) A inclinação 

da curva CMgE é ascendente porque o custo marginal da externalidade se torna maior à 

medida que ela aumenta. (As evidências obtidas por meio de estudos sobre os efeitos da 

poluição do ar e das águas sugerem que pequenas quantidades de poluentes ocasionam 

pequenos prejuízos. Entretanto, os prejuízos aumentam substancialmente à medida que 

o nível de poluição cresce.) 
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[MU EDO O NÍVEL EFICIENTE DE EMISSÕES 


O nível eficiente de emissões industriais é o nível que iguala o custo marginal externo das emissões, CMgE, ao 
benefício associado ao custo mais baixo de redução de poluição, CMgR. O nível eficiente é E, isto é, 12 unidades. 
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padrão de emissão de 
poluentes 


Limite legal da quantidade de 
poluentes que uma empresa 
está autorizada a emitir. 


Como estamos enfatizando a redução das emissões com base nos níveis existentes, vai 
ser útil ler o gráfico da direita para a esquerda. Nessa perspectiva, vemos que o CMgE as- 
sociado a uma pequena redução nos níveis de uma produção de 26 unidades, que reflete o 
benefício incremental da emissões menores, é maior do que US$ 6 por unidade. Contudo, 
as emissões diminuem cada vez mais e o custo marginal externo pode chegar a menos de 
US$ 2 por unidade. Em determinado momento, o benefício incremental com a redução das 
emissões torna-se menor do que US$ 2. 

A curva denominada CMegR é o custo marginal da redução da poluição. Ela mede 
o custo adicional da empresa para instalar equipamentos de controle de poluição. A 
curva CMgR é descendente porque o custo marginal da redução de poluentes é baixo 
quando a quantidade de poluição a ser reduzida é pequena, mas se torna alto quando 
a quantidade de poluição a ser reduzida é substancial. (Uma pequena redução de po- 
luição é pouco dispendiosa — a empresa pode reprogramar sua produção de maneira 
que a maior parte das emissões de poluentes ocorra à noite, quando poucas pessoas 
estão fora de casa. Entretanto, reduções substanciais de emissão de poluentes exigem 
modificações dispendiosas no processo produtivo.) Assim como na curva de CMgE, a 
leitura do CMgR da direita para a esquerda ajudará na nossa intuição. Nessa direção, 
o custo marginal da redução aumenta à medida que buscamos diminuir ainda mais as 
emissões. 

Sem nenhum empenho para reduzir as emissões, o nível de produção que maxi- 
miza os lucros da empresa é 26, nível em que o custo marginal de redução é zero. 
O nível eficiente de emissão de poluentes — ou seja, 12 unidades — encontra-se no 
ponto E*, no qual o custo marginal externo das emissões, US$ 3, é igual ao custo 
marginal de redução dessas emissões. Observe que, se as emissões forem menores 
do que E* — por exemplo, E, —, o custo marginal de redução das emissões, de US$ 
7, será maior do que o custo marginal externo, de US$ 2. Por isso, as emissões serão 
muito baixas em relação ao ótimo social. Entretanto, se o nível de emissões for E,, o 
custo marginal externo de emissão, de US$ 4, será maior do que o custo marginal de 
redução, de US$ 1. Portanto, as emissões serão muito elevadas. 

Podemos incentivar as empresas a reduzirem seu nível de emissões a E* por meio 
de três medidas: (1) fixação de um padrão para a emissão de poluentes, (2) imposição 
de taxas sobre essa emissão e (3) permissões transferíveis de emissão. Começaremos 
discutindo os padrões e as taxas e comparando suas vantagens e desvantagens. Em 
seguida, examinaremos as permissões transferíveis. 


Padrão de emissão de poluentes 


Um padrão de emissão de poluentes é um limite legal de poluentes que uma em- 
presa está autorizada a emitir. Caso ultrapasse o índice, ela pode sofrer multas e até 
outras penalidades. Na Figura 18.5, o padrão eficiente de emissão de poluentes é de 
12 unidades, situado no ponto E*. A empresa pode sofrer pesadas penalidades se sua 
emissão de poluentes for superior a esse nível. 

O padrão assegura que a empresa produzirá de modo eficiente. Para fazê-lo, ela 
deve instalar equipamentos de redução de poluição. A despesa maior, em decorrência 
da redução da emissão de poluentes, fará com que a curva de custo médio da empresa 
se eleve (sendo o valor dessa elevação igual ao custo médio da redução de emissão de 
poluentes). As empresas considerarão lucrativa a entrada no setor somente se o preço 
do produto for maior do que a soma do custo médio de produção com o custo de redu- 
ção da poluição, que é a condição de eficiência para o setor? 





4 Essa análise pressupõe que os custos sociais da emissão não variem ao longo do tempo. Caso haja altera- 
ção, o padrão eficiente também variará. 
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E Nível de emissões 


[MURAD] PADRÃO DE EMISSÃO E TAXAS 


O nível eficiente de emissões em E* pode ser alcançado por meio de uma taxa sobre emissões ou pela fixação de um 
padrão de emissões. Se houver uma taxa de US$ 3 por unidade de emissões, a empresa reduzirá suas emissões até 
o ponto em que o custo do imposto seja igual ao custo marginal de redução. O mesmo nível de redução de emissões 
pode ser alcançado com a fixação de um padrão de emissão de poluentes que as limite a 12 unidades. 


Taxa sobre a emissão de poluentes 


A taxa sobre a emissão de poluentes é arrecadada sobre cada unidade de poluente axa sobre a emissão de 
emitido por uma empresa. Como mostra a Figura 18.5, uma taxa de US$ 3 resultará em — poluentes 
um comportamento eficiente por parte da fábrica analisada. Diante dessa taxa, a empresa Cobrança imposta sobre cada 
minimizará os custos ao reduzir as emissões de 26 para 12 unidades. Para entender por  inidade de poluentes emiti- 
que, observe que a primeira unidade de emissão pode ser reduzida (de 26 para 25 unidades) dos por uma empresa. 
a um custo muito pequeno (o custo marginal de redução adicional está próximo de zero). 
Portanto, por um custo muito baixo, a empresa pode evitar pagar a taxa de US$ 3. De fato, 
para todos os níveis de emissão acima de 12 unidades, o custo marginal da redução é me- 
nor do que a taxa para a emissão. Dessa maneira, isso justifica a redução das emissões. 
Entretanto, abaixo de 12 unidades, o custo marginal de redução da emissão é maior do que 
a taxa e, portanto, a empresa prefere pagá-la a reduzir ainda mais as emissões. Assim, a 
empresa pagará o imposto total, representado pelo retângulo cinza-claro, e incorrerá em 
um custo de redução total representado pelo triângulo cinza-escuro, situado sob a curva 
CMegR e à direita de E*= 12. Esse custo é menor do que a taxa que a empresa teria de pagar 
caso não tivesse efetuado nenhuma redução em suas emissões de poluentes. 


Padrões de emissões versus taxas 


Em alguns países, como os Estados Unidos, os governos têm empregado padrões em 
vez de taxas para regulamentar as emissões de poluentes. Entretanto, outros países, como 
a Alemanha, têm utilizado com sucesso as taxas para emissões. Qual método é melhor? 
As vantagens e desvantagens de cada sistema dependem do volume de informações dispo- 
níveis aos responsáveis pela formulação de políticas, bem como do custo real para contro- 
lar as emissões. Para compreendermos essas diferenças, vamos supor que, em virtude de 
custos administrativos, o órgão regulamentador de emissões necessite cobrar a mesma taxa 
ou impor o mesmo padrão para todas as empresas. 
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QUANDO AS TAXAS SÃO MAIS ADEQUADAS Primeiro, examinaremos a situação em que 
as taxas são mais apropriadas. Consideremos duas empresas que estejam localizadas próxi- 
mas uma da outra, de tal modo que o custo marginal social de suas emissões seja o mesmo, 
independentemente de qual empresa reduza suas emissões. Entretanto, como as duas pos- 
suem diferentes processos produtivos e custos distintos de redução de emissões, suas res- 
pectivas curvas de custo marginal de redução de poluição não são iguais. A Figura 18.6 
mostra por que, nesse caso, as taxas tornam-se preferíveis aos padrões. CMgR, e CMgR> 
são, respectivamente, as curvas de custo marginal de redução de emissões das duas empre- 
sas. Cada firma gera no início 14 unidades de emissão de poluentes. Suponha que estejamos 
interessados em reduzir em 14 unidades as emissões totais. A Figura 18.6 mostra que a 
maneira mais barata de alcançar esse objetivo é fazer a Empresa 1 reduzir as emissões em 
6 unidades e a Empresa 2 reduzir as suas em 8 unidades. Com essas medidas, as duas em- 
presas possuem custos marginais de redução de US$ 3. Mas o que aconteceria se o órgão 
regulamentador exigisse que ambas as empresas reduzissem as respectivas emissões em 7 
unidades? Nesse caso, o custo marginal de redução da Empresa 1 aumentaria de US$ 3 para 
USS 3,75 e o da Empresa 2 diminuiria de US$ 3 para US$ 2,50. Isso não seria uma minimi- 
zação de custos porque a segunda empresa conseguiria reduzir suas emissões de forma me- 
nos dispendiosa que a primeira. Somente quando o custo marginal de redução for igual para 
as duas empresas é que as emissões serão reduzidas em 14 unidades com o mínimo custo. 
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[UT WERO QUANDO AS TAXAS SÃO MAIS ADEQUADAS 


Com informações limitadas, o órgão regulamentador pode ter de escolher entre uma taxa única para as emissões 
e um padrão único de emissões para todas as empresas. A taxa de US$ 3 alcança o nível total de emissões de 14 
unidades de forma mais barata do que um padrão de emissões de 7 unidades por empresa. Com a taxa, a empresa 
com curva de custo de redução mais baixa (Empresa 2) reduz mais as emissões do que a com a curva de custo de 
redução mais elevada (Empresa 1). 


Agora podemos entender por que uma taxa (de US$ 3) para as emissões seria preferível a 
um padrão (de 7 unidades) de poluição. Diante da taxa de US$ 3, a Empresa 1 reduziria suas 
emissões em 6 unidades e a Empresa 2, em 8 unidades — um resultado eficiente. Por outro 
lado, com o padrão de emissões, a Empresa 1 incorreria em custos adicionais de redução, 
representados pela área cinza-escura situada entre 7 e 8 unidades. No entanto, a Empresa 2 
teria custos de redução menores, representados pela área cinza-clara entre 6 e 7 unidades. 
Fica claro que o acréscimo nos custos de redução de emissão da Empresa 1 é maior do que a 
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diminuição nos custos da Empresa 2. Portanto, a taxa para a emissão de poluentes alcança o 
mesmo nível de emissões por um custo mais baixo do que um padrão de emissão igual para 
todas as empresas. 

Em geral, as taxas são preferíveis aos padrões por diversos motivos. O primeiro deles 
é que, enquanto os padrões precisam ser fixados de modo igual para todas as empresas, 
as taxas alcançam a mesma redução de emissões com custos mais baixos. A segunda ra- 
zão é que as taxas estimulam fortemente as empresas a instalar novos equipamentos que 
permitam reduzir ainda mais os níveis de poluição. Suponhamos que um padrão exija que 
cada empresa reduza suas emissões em 6 unidades, passando de 14 para 8. A Empresa 1 
está considerando a instalação de novos equipamentos para redução de emissões capazes 
de diminuir o custo marginal de CMgR; para CMgR». Se os equipamentos forem relati- 
vamente baratos, a empresa vai instalá-los porque reduzirão o custo que terá para cumprir 
o padrão. Entretanto, uma taxa para as emissões de poluentes de US$ 3 seria um estímulo 
ainda maior para que ela reduzisse suas emissões. Com a taxa, além do fato de que o custo 
de redução seria menor para as primeiras 6 unidades reduzidas, também custaria menos 
diminuir as emissões em mais 2 unidades: a taxa para as emissões seria maior do que o 
custo marginal da redução de emissões entre 6 e 8 unidades. 
QUANDO OS PADRÕES SÃO MAIS ADEQUADOS Agora vamos examinar a situação em 
que os padrões são mais apropriados, utilizando a Figura 18.7. Enquanto a curva de custo 
marginal externo é bem inclinada, a curva de custo marginal da redução de emissões é 
relativamente plana, de tal modo que a taxa eficiente é US$ 8. Contudo, suponha que por 
causa de informações limitadas seja decidido cobrar uma taxa de US$ 7 (o que corresponde 
a 12,5% de redução). Como a curva CMgR é plana, as emissões da empresa aumentarão 
de 8 para 11 unidades. Esse aumento diminui de alguma maneira os custos de redução de 
emissões da empresa, mas, como a curva CMgE tem inclinação muito acentuada, haverá 
substanciais custos sociais adicionais. A diferença entre o aumento dos custos sociais e os 
custos de redução de emissões é representada por toda a área do triângulo ABC. 


Dólares por 
unidade de 16 
emissão 


Custo marginal externo —a. 











I 
I 

| 

| Custo marginal 
de redução 
I 

I 

I 

I 

I 

1 








Li I I 
2 4 6 8 10 2.14 16 


Nível de emissões 





[UEM] QUANDO OS PADRÕES SÃO MAIS ADEQUADOS 


Quando o governo possui informações limitadas sobre os custos e benefícios da redução de poluentes, tanto um padrão 
de emissões quanto uma taxa podem ser preferíveis. O padrão é preferível quando a curva de custo marginal externo é 
bastante inclinada e a curva de custo marginal da redução é relativamente plana. Na figura, um erro de 12,5% no esta- 
belecimento dos padrões leva a um custo social extra representado pelo triângulo ADE. O mesmo percentual de erro no 
estabelecimento de uma taxa resultaria em um excesso de custo social representado pelo triângulo ABC. 
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permissões transferí- 
veis para emissões 


Sistema de permissões ne- 
gociáveis no mercado, que 
são distribuídas entre as 
empresas especificando 0 
nível máximo de emissões 
que podem ser geradas. 


O que aconteceria se um erro comparável ocorresse na determinação de um padrão? O 
padrão eficiente é de 8 unidades emitidas. Entretanto, suponhamos que ele fosse ampliado 
em 12,5%, passando de 8 para 9 unidades. Da mesma maneira que antes, essa mudança 
resultaria em um aumento substancial dos custos sociais, bem como em um decréscimo 
nos custos de redução. Todavia, o aumento líquido dos custos sociais, representado pelo 
triângulo ADE, é substancialmente menor do que antes. 

Esse exemplo ilustra a diferença entre padrões e taxas. Quando a curva de custo mar- 
ginal externo for relativamente inclinada e a curva de custo marginal de redução, relativa- 
mente plana, o custo da não redução das emissões é elevado. Nesses casos, um padrão é 
preferível a uma taxa. Com informações incompletas, os padrões oferecem maior grau de 
certeza a respeito dos níveis de emissão de poluentes, porém apresentam um maior grau 
de incerteza em relação aos custos da redução. Por outro lado, as taxas oferecem certeza a 
respeito dos custos da redução, todavia deixam incerteza em relação aos níveis de redução 
de emissão de poluentes que serão obtidos. Portanto, a preferência entre as duas políticas 
dependerá da natureza da incerteza e dos formatos das curvas de custos.” 


Permissões transferíveis para emissões 


Se soubéssemos os custos e os benefícios da redução de emissões e se o custo de todas 
as empresas fosse idêntico, poderíamos aplicar um padrão. Por outro lado, se o custo de 
redução variasse de uma empresa para outra, uma taxa sobre emissões funcionaria melhor. 
Mas, quando o custo das empresas varia e não sabemos quais os custos e benefícios, nem o 
padrão nem as taxas vão gerar um resultado eficiente. 

Para reduzir as emissões de maneira eficiente, podemos lançar mão de permissões 
transferíveis para emissões. Nesse sistema, cada empresa deve receber uma permissão 
para emitir poluentes. Cada permissão especifica com exatidão a quantidade de poluentes 
que a empresa pode emitir. Qualquer empresa que faça emissões de poluentes e não possua 
a permissão adequada se torna sujeita a multas pesadas. As permissões são distribuídas 
entre as empresas de modo que se estabeleça um nível máximo específico de emissões. As 
permissões são negociadas entre as empresas que emitem poluentes — isto é, podem ser 
compradas e vendidas. 

De acordo com o sistema de permissões, as empresas menos capazes de reduzir as 
emissões se tornam compradoras dessas permissões. Para entender seu funcionamento, 
suponha que as duas empresas da Figura 18.6 recebessem permissões para emitir até 7 uni- 
dades. A Empresa 1, defrontando-se com um custo marginal relativamente elevado para a 
redução de suas emissões, estaria disposta a pagar até US$ 3,75 para adquirir uma permis- 
são para uma unidade de emissão. Todavia, o valor de tal permissão é de apenas US$ 2,50 
para a Empresa 2. Portanto, a Empresa 2 poderia vender sua permissão para a Empresa 1 
por um preço entre US$ 2,50 e US$ 3,75. 

Se houver quantidades suficientes de empresas e permissões, será desenvolvido um 
mercado competitivo para essas permissões. Em equilíbrio de mercado, o preço de uma 
permissão é igual ao custo marginal de redução para todas as empresas; de outro modo, elas 
poderiam achar mais conveniente adquirir mais permissões. O nível de emissões permitido 





5 Nossa análise pressupõe que a taxa para a emissão de poluentes venha a ser um valor fixo por unidade 
de emissão. Se o imposto é fixado em um nível baixo demais por causa da limitação de informações, a 
empresa gerará uma quantidade excedente substancial de emissões. Suponha, no entanto, que o valor 
fixo seja substituído por uma tabela progressiva estabelecida de tal modo que, quanto mais alto o nível 
de emissão, maior a taxa por unidade. Nesse caso, se a tabela da taxa for fixada em níveis baixos demais, 
a taxa crescente desestimulará a empresa a gerar uma quantidade excedente substancial de emissões. Em 
geral, uma taxa variável é preferível a uma taxa fixa padronizada, caso a tabela seja capaz de acompa- 
nhar o dano ambiental causado pelas emissões. Nesse caso, as empresas sabem que o pagamento feito 
será mais ou menos igual ao dano causado e internalizarão esse dano ao tomar suas decisões sobre a 
produção. Veja Louis Kaplow e Steven Shavell, “On the Superiority of Corrective Taxes to Quantity 
Regulation”, American Law and Economics Review 4, 2002, p. 1-17. 
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pelo governo será atingido ao mínimo custo. As empresas com curvas relativamente baixas 
de custo marginal de redução procurarão reduzir ao máximo suas respectivas emissões, 
enquanto aquelas com curvas de custo marginal de redução relativamente altas procurarão 
adquirir mais permissões e reduzirão menos suas emissões de poluentes. 

As permissões negociáveis criam um mercado para as externalidades, pois combinam 
os benefícios associados a certas características de um sistema de padrões com as vanta- 
gens em termos de custo de um sistema de taxas. O órgão governamental que adminis- 
tra o sistema determina o número total de permissões que são concedidas, estabelecendo, 
portanto, a quantidade total das emissões, exatamente como ocorreria em um sistema de 
padrões. No entanto, a negociabilidade das permissões permite que a redução da poluição 
seja obtida com um custo mínimo.º 


EXEMPLO 182 REDUZINDO AS EMISSÕES DE DIÓXIDO DE ENXOFRE EM PEQUIM 


Juntos, as emissões de dióxido de enxofre oriundas da queima de carvão para uso na geração de energia elétrica e o 
vasto uso de fogões a lenha têm causado um enorme problema em Pequim e em outras cidades chinesas. As emissões não só 
criaram o problema da chuva ácida como também se combinaram à emissão dos gases veiculares para fazer de Pequim uma 
das cidades mais poluídas não apenas da China, mas do mundo. Em 1995, por exemplo, o nível de dióxido de enxofre na ci- 
dade era de 90 miligramas por metro cúbico, um índice muito ruim se comparado a Berlim (18 mg/mº), Copenhagen (7 mg/mº), 
Londres (25 mg/m?), Nova York (26 mg/m?), Tóquio (18 mg/mº) e Cidade do México (74 mg/mº). Dentre as principais cidades 
do mundo, apenas Moscou apresentava níveis superiores (109 mg/m?) de dióxido de enxofre. 

No longo prazo, a chave para resolver os problemas de Pequim é substituir o carvão por combustíveis limpos, encorajar 
o uso de transporte público e, quando necessário, introduzir veículos híbridos que utilizem combustíveis de forma eficiente. 
Mas, tendo em vista as Olimpíadas de 2008, Pequim tinha um problema urgente a resolver. Como a cidade poderia reduzir 
as emissões de dióxido de enxofre de forma a oferecer um ar mais limpo para os atletas olímpicos e para o público que iria 
assistir à Olimpíada? 

Pequim resolveu então fechar um grande número de fábricas movidas a carvão. A qualidade do ar melhorou 30% em 
2008 para as Olimpíadas, a um custo aproximado de US$ 10 bilhões. Porém, um ano após os Jogos, quando muitas das regu- 
lamentações ambientais não estavam mais em vigor, cerca de 60% da melhoria havia se perdido. O fechamento de fábricas 
foi a escolha política mais eficiente? Nosso estudo sobre estratégias de redução da poluição sugere que não. Lembre-se 
do Exemplo 18.1, quando comentamos que experimentamos o uso de padrões para regulamentar as emissões de dióxido de 
enxofre na Filadélfia. Em 1968, a cidade de Filadélfia implementou uma regulamentação de qualidade de ar que limitou a 1% 
o conteúdo máximo permitido de enxofre no óleo combustível. Essa norma diminuiu substancialmente os níveis de dióxido 
de enxofre no ar, os quais passaram de 0,10 ppm (parte por milhão) em 1968 para menos de 0,030 ppm em 1973. A melhor 
qualidade do ar resultou em benefícios à saúde, menores danos a certos materiais e maior valorização de imóveis. O Exemplo 
18.1 mostra que a imposição de padrões teve impacto positivo na relação custo-benefício. 

Será que a implantação de um sistema de taxas de emissão — ou, melhor ainda, um sistema de permissões transferíveis 
para emissões — traria ainda mais benefícios para Pequim? Um estudo sobre a regulamentação de permissões transferíveis 
para emissões de dióxido de enxofre por concessionárias de energia elétrica mostra que, nos Estados Unidos, as permissões 
negociáveis podem reduzir pela metade os custos de adequação a um padrão regulamentador.” Ganhos semelhantes podem ser 
alcançados em Pequim? A resposta depende do funcionamento eficiente do mercado para emissões negociáveis e da forma das 
curvas de custo marginal de redução e de custo marginal externo. Como mostrou nossa discussão anterior, a utilização das taxas 
de emissão (e das permissões negociáveis) é mais eficiente quando (1) as empresas apresentam variações substanciais em seus 
custos marginais de redução e (2) quando a curva de custo marginal externo de emissões é relativamente inclinada e a curva de 
custo marginal de redução é relativamente plana. 





6 Com informações limitadas e monitoramento dispendioso, um sistema de permissões negociáveis nem sem- 
pre é ideal. Por exemplo, se o número total de permissões for escolhido incorretamente e o custo marginal da 
redução subir acentuadamente para algumas empresas, um sistema de permissões poderá tirar essas empre- 
sas do negócio ao impor altos custos de redução. (Isso também pode ser um problema no caso das taxas.) 

7 Don Fullerton, Shaun P. McDermott e Jonathan P. Caulkins, “Sulfur Dioxide Compliance of a Regulated 
Utility”, NBER Working paper n. 5.542, abr. 1996. 
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EXEMPLO 18.3 A PERMUTA DE EMISSÕES E O AR PURO 


Durante os anos 1980, controlar as emissões custou às empresas norte-americanas cerca de US$ 18 bilhões e esse custo 
aumentou ainda mais na primeira metade da década de 1990.º Um efetivo sistema de comércio de emissões poderia reduzir 
substancialmente esses custos nas décadas seguintes. Os programas denominados “bolha” (bubble) e “compensação” (off- 
set), criados pela Environmental Protection Agency (EPA), foram uma modesta tentativa de utilizar um sistema de permutas 
visando a uma redução nos custos de despoluição. 

Uma bolha permite que uma empresa individual faça o ajuste de seus controles de emissões para cada uma de suas 
causas específicas de poluição, desde que o limite total de poluição estabelecido para a empresa não seja ultrapassado. 
Teoricamente, o sistema bolha poderia ser utilizado para estabelecer os limites de poluição para muitas empresas ou até 
para determinadas regiões geográficas; entretanto, vem sendo aplicado apenas em empresas isoladas. Na prática, o resul- 
tado de sua aplicação tem sido a negociação de “permissões” dentro da própria empresa: se são reduzidas as emissões de 
determinada unidade, outra unidade da mesma empresa pode aumentar suas emissões. As economias de custo de redução 
de emissões obtidas pelo programa da EPA com 42 “bolhas” alcançaram cerca de US$ 300 milhões por ano desde 1979. 

O programa denominado “compensação”, por sua vez, permite que novas fontes de emissões sejam instaladas em 
regiões geográficas nas quais a qualidade do ar ainda esteja acima do padrão, mas desde que as novas emissões de poluição 
sejam no mínimo compensadas por uma redução nas fontes de emissão já existentes. As compensações podem ser obtidas 
mediante negociações internas na mesma empresa. Entretanto, acordos externos entre diferentes empresas também são 
permitidos. Desde 1976, ocorreram no total mais de 2.000 transações de compensação. 

Por suas limitações, os programas “bolha” e “compensação” subestimam substancialmente os ganhos potenciais de 
um programa mais amplo de permutas de emissões. Certo estudo realizou uma estimativa do custo de obtenção de uma 
redução de 85% nas emissões de hidrocarbonetos em todas as fábricas da DuPont situadas nos Estados Unidos, conforme 
três alternativas diferentes de programas: (1) todas as fontes de emissão de cada fábrica deveriam reduzir as respectivas 
emissões em 85%; (2) cada fábrica deveria reduzir as emissões totais em 85%, sendo permitidas apenas permutas inter- 
nas; e (3) as emissões totais de cada fábrica deveriam ser reduzidas em 85%, sendo permitidas negociações internas e 
externas.” Quando nenhuma permuta era permitida, o custo da redução das emissões foi avaliado em US$ 105,7 milhões. 
Por outro lado, as permutas internas fizeram o custo da redução das emissões cair para US$ 42,6 milhões. Já a autoriza- 
ção para que pudessem ser feitas negociações internas e externas diminuiu ainda mais o custo das reduções de emissões, 
que caiu para US$ 14,6 milhões. 

Fica claro que o potencial para economias de custo decorrentes de um sistema efetivo de permissões transferíveis 
para emissão de poluentes pode ser substancial. Isso pode explicar por que, no Clean Air Act de 1990, o Congresso dos 
Estados Unidos elegeu o sistema de permissões transferíveis como uma das formas para tratar as chamadas “chuvas áci- 
das”. À chuva ácida pode ser extremamente prejudicial às pessoas, aos animais, à vegetação e aos imóveis. Inicialmente, 
o governo norte-americano autorizou a utilização do sistema de permissões transferíveis para reduzir as emissões anuais 
de dióxido de enxofre em 10 milhões de toneladas e as de óxido de nitrogênio em 2,5 milhões de toneladas até 2000. Até 
hoje esse programa continua em vigor. 

Com esse plano, cada permissão transferível admite no máximo uma tonelada de dióxido de enxofre expelida na atmos- 
fera. Para cada empresa poluidora são alocadas permissões na proporção de seu nível corrente de emissões. As empresas 
podem fazer os investimentos de capital necessários para reduzir as emissões com a ajuda da venda de seus excessos de 
permissões ou podem comprar permissões e, assim, evitar os custosos investimentos para a redução das emissões. 

No início da década de 1990, economistas esperavam que essas permissões fossem negociadas por cerca de US$ 300 
cada. Na verdade, como mostra a Figura 18.8, entre 1993 e 2003, os preços flutuaram entre US$ 100 e US$ 200. Por quê? 
Porque a redução das emissões de dióxido de enxofre revelou ter custos menores e ocorreu antes do que havia sido previsto 
(tornou-se mais barato extrair carvão com baixo teor sulfúrico) e muitas empresas fornecedoras de eletricidade tiraram 





8 Veja o artigo de Robert W. Hahn e Gordon L. Hester, “The Market for Bads: EPA's Experience with 
Emissions Trading”, Regulation, 1987, p. 48-53; Brian J. McKean, “Evolution of Marketable Permits: The 
U.S. Experience with Sulfur-Dioxide Allowance Trading”, U.S. Environmental Protection Agency, dez. 1996. 

9 M.T. Maloney e Bruce Yandle, “Bubbles and Efficiency: Cleaner Air at Lower Cost”, Regulation, maio- 
-jun. 1980, p. 49-52. 
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vantagem desse desenvolvimento para reduzir as emissões. Durante os anos de 2005 e 2006, entretanto, o preço das permu- 
tas subiu acentuadamente, chegando quase a US$ 1.600, seu valor mais alto, em dezembro de 2005. Isso se deu por causa de 
um aumento no preço do carvão com menor índice de enxofre e, mais importante ainda, por conta da crescente demanda por 
permissões causada pela exigência de que as usinas de energia elétrica se adequassem a estritos padrões de emissões.!º 

A partir de 2007, porém, o preço de mercado das permissões de emissão começou a cair, em parte porque a EPA perdeu 
um processo levantado por um grupo de empresas de serviços públicos. A Justiça determinou que a EPA tinha excedido sua 
autoridade expandindo o mercado de permissões de emissão de enxofre para além do seu escopo inicial. A Justiça determi- 
nou que o mercado de permissões não poderia ser expandido, mas a EPA precisava reescrever suas regras para cumprir as 
regulamentações do Clean Air Act. Os preços das permissões caíram bastante após a sentença e o mercado finalmente se 
estabilizou em 2010, quando a EPA emitiu novas regras que exigem que a maioria das reduções de emissão venha de mudan- 
ças nas fábricas individuais e que limitam o uso de concessões de permissão. Em 2011, você podia comprar uma permissão 
(talvez como um presente para um amigo próximo) por até US$ 2 por tonelada. 

Os preços de permissões para emissão continuarão tão baixos a ponto que o programa inteiro seja desmantelado? A res- 
posta depende da quantidade de emissões de dióxido de enxofre que os Estados Unidos estão dispostos a permitir no país. 
Se os limites de emissão forem apertados, os preços de permissão por fim poderão subir. 
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PREÇO DAS PERMISSÕES TRANSFERÍVEIS DE EMISSÕES 


O preço das permissões transferíveis de dióxido de enxofre flutuou entre US$ 100 e US$ 200 no período entre 1993 e 2003, e subiu acen- 
tuadamente durante 2005 e 2006 em resposta à procura crescente pelas permissões. Nos anos seguintes, o preço flutuou entre US$ 400 
e US$ 500 por tonelada, antes que o mercado desmoronasse em 2008, depois que a EPA foi forçada a revisar o programa de permissões. 


Reciclagem 


Considerando que o despejo de lixo envolve custos privados nulos ou pequenos, seja 
para os produtores, seja para os consumidores, a sociedade produzirá excesso de lixo. A 
utilização excessiva de novos materiais e a subutilização de material reciclado resultará 
em uma falha de mercado que pode exigir intervenção governamental. Felizmente, uma 





10 Agradecemos a Elizabeth Bailey, Denny Ellerman e Paul Joskow por terem fornecido os dados sobre as 
permissões para emissões e por seus comentários, de grande auxílio. Para explicação mais detalhada sobre 
os preços das permissões, veja A. D. Ellerman, P. L. Joskow, R. Schmalensee, J. P. Montero e E. M. Bailey, 
Markets for Clean Air: The U.S. Acid Rain Program. Boston: MIT Center for Energy and Environmental 
Policy Research, 1999. Para mais informações sobre as permissões transferíveis em geral, visite o site 
Www.epa.gov. 
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vez criado o incentivo apropriado para a reciclagem de produtos, essa falha de mercado 
pode ser corrigida. 

Para vermos como o incentivo à reciclagem pode ocorrer, consideremos uma decisão 
típica de uma família: jogar garrafas de vidro no lixo. Em muitas comunidades é co- 
brada, de cada domicílio, uma quantia anual fixa de imposto sobre o volume global de 
lixo gerado. Como resultado, as famílias podem jogar no lixo garrafas de vidro e outros 
materiais a um custo muito baixo, representado pelo tempo e esforço de colocar o mate- 
rial na lata de lixo. 

O custo baixo do lixo cria uma divergência entre o custo privado e o custo social. O 
custo marginal privado do lixo, que é o custo das famílias ao jogar fora as garrafas, tende 
a ser constante (independentemente do montante de lixo) para níveis baixos ou moderados 
de lixo e aumenta para grandes quantidades, envolvendo custos consideráveis de trans- 
porte. Em contrapartida, o custo social do lixo inclui os danos ao meio ambiente e também 
eventuais ferimentos causados por materiais como cacos de vidro. O custo marginal social 
tende a crescer, em parte porque o custo marginal social está crescendo e em parte porque 
os custos referentes a danos ao meio ambiente e à paisagem tendem a crescer acentuada- 
mente à medida que o nível de lixo aumenta. 

Ambas as curvas são mostradas na Figura 18.9. Nessa figura, o eixo horizontal mede, da 
esquerda para a direita, a quantidade de lixo m que a família produz, até o máximo de 12 libras 
(cerca de 5,5 kg) por semana. Em consequência, a quantidade de material reciclado pode ser 
medida da direita para a esquerda. À medida que a quantidade de lixo aumenta, o custo margi- 
nal privado, CMg, sobe, porém a uma taxa muito menor do que o custo marginal social CMgsS. 
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CARA O VOLUME EFICIENTE DE RECICLAGEM 


O volume eficiente de lixo reciclado é o montante que iguala o custo marginal social do lixo, CMgsS, ao custo 
marginal da reciclagem, CMgR. O volume eficiente de lixo m* é menor do que o volume que surgiria em um 
mercado privado, m. 


A reciclagem de vasilhames pode ser realizada pela administração municipal ou por 
uma empresa privada que se responsabilize pela coleta, consolidação e processamento dos 
materiais. O custo marginal da reciclagem tende a crescer à medida que a reciclagem au- 
menta, em parte porque os custos de coleta, separação e limpeza aumentam a uma taxa 
crescente. A curva de custo marginal de reciclagem, CMgR, na Figura 18.9 é mais bem lida 
da direita para a esquerda. Quando há 12 libras de lixo, não há reciclagem e o custo margi- 
nal é zero. À medida que a quantidade de lixo diminui, o montante de reciclagem e o custo 
marginal de reciclagem aumentam. 

O volume eficiente de reciclagem ocorre no ponto em que o custo marginal de reciclagem, 
CMgR, é igual ao custo marginal social do lixo, CMgS. Como a Figura 18.9 mostra, o vo- 
lume eficiente de lixo m* é menor do que o volume que surgiria em um mercado privado, m,. 





11 Mesmo sem intervenção no mercado, alguma reciclagem ocorrerá se os preços dos materiais novos forem 
excessivamente altos. Por exemplo, conforme dissemos no Capítulo 2, quando o preço do cobre é alto, o 
índice de reciclagem do material é maior. 
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Por que não aplicar um imposto sobre o lixo, uma quantidade padrão ou até permissões 
transferíveis para a produção de lixo para resolver essa externalidade? Em teoria, qualquer 
uma dessas políticas pode ajudar, mas não é fácil implementá-las na prática e, por isso, 
raramente são usadas. Por exemplo, um imposto diferencial sobre a produção de lixo é de 
difícil implementação porque seria muito difícil para uma comunidade examinar o lixo a 
fim de separar e coletar os materiais recicláveis. Estimar e cobrar com base no montante 
de lixo também seria caro, porque o peso e a composição dos materiais afetariam o custo 
social do lixo e, portanto, o preço apropriado a ser cobrado. 


DEPÓSITO REEMBOLSÁVEL Uma solução política que tem sido adotada com algum su- 
cesso para estimular a reciclagem é o depósito reembolsável.!” Em um sistema de depósi- 
tos reembolsáveis, uma quantia inicial é paga ao dono da loja quando o vasilhame de vidro 
é adquirido. Esta será obtida de volta se e quando o vasilhame for devolvido à loja ou a um 
centro de reciclagem. Os depósitos reembolsáveis criam um incentivo desejável: o reem- 
bolso por unidade pode ser escolhido de maneira que as famílias (ou empresas) reciclem 
mais os materiais que empregam. 

De um ponto de vista individual, os depósitos reembolsáveis criam um custo adicio- 
nal para a geração de lixo: o custo de oportunidade de falhar na obtenção do reembolso. 
Conforme mostra a Figura 18.9, com o custo mais alto para a geração de lixo, os indivíduos 
reduzirão o volume de lixo gerado e aumentarão a reciclagem até o nível social ótimo m* 

Uma análise similar aplica-se ao mercado de vidro como um todo. A Figura 18.10 mostra 
a curva de demanda de mercado por vasilhames de vidro, D. A oferta de vasilhames de vidro 
novos é dada por S, e a oferta de vidro reciclado é dada por S,. A curva de oferta de mercado 
S é a soma horizontal dessas duas curvas. Como resultado, o preço de mercado para o vidro é 
Pea oferta de equilíbrio de vidro reciclado é M,. 


US$ 5, 
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IHIBCERID] DEPÓSITOS REEMBOLSÁVEIS 


A oferta de vasilhames de vidros novos é dada por S, e o fornecimento de vidros reciclados por S,. A oferta de mer- 
cado S é a soma horizontal dessas duas curvas. O equilíbrio inicial no mercado de vidros envolve um preço Pe uma 
oferta de vidro reciclável M,. Os depósitos reembolsáveis, ao aumentarem o custo relativo do lixo e incentivarem a 
reciclagem, aumentam a oferta de vidro reciclável de S, para Se a oferta agregada de vidro de S para S”. O preço 
do vidro então cai para P”, a quantidade de vidro reciclável aumenta para M* e o volume de vidro descartado diminui. 





12 Para uma discussão geral sobre reciclagem, veja Frank Ackerman, Why Do We Recycle: Markets, Values, 
and Public Policy. Washington: Island Press, 1997. 
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Ao aumentar o custo relativo do lixo e incentivar a reciclagem, os depósitos reembol- 
sáveis aumentam a oferta de vidro reciclado de S, para S”,, a oferta agregada aumenta de 
S para S” e o preço do vidro cai para P”. Como resultado, a quantidade de vidro reciclado 
aumenta para M*, o que representa uma diminuição no montante de vidro descartado. 

O esquema de depósitos reembolsáveis possui outra vantagem: a criação de um mer- 
cado para produtos reciclados. Em muitas comunidades, tanto empresas públicas ou pri- 
vadas como indivíduos se acostumam a coletar e encaminhar os materiais recicláveis. À 
medida que esses mercados se tornam maiores e mais eficientes, a demanda por materiais 
reciclados, em vez de novos, cresce, o que aumenta o benefício ao meio ambiente. 


EXEMPLO 184 REGULAMENTAÇÃO DO LIXO SÓLIDO MUNICIPAL 


Em 1990, o morador típico de Los Angeles gerava por volta de 6,4 libras de lixo sólido por dia, e os habitantes de outras 
cidades norte-americanas não geravam muito menos. Em contrapartida, os moradores de Tóquio, Paris, Hong Kong e Roma 
geravam 3, 2,4, 1,9e 1,5 libras, respectivamente.” Algumas dessas diferenças devem-se a variações nos níveis de consumo, 
mas a maioria decorre dos esforços que muitos países têm feito para estimular a reciclagem. Nos Estados Unidos, apenas 
cerca de 25% do alumínio, 23% do papel e 8,5% do vidro são reciclados. 

Várias políticas têm sido implementadas a fim de estimular a reciclagem entre os norte-americanos. A primeira é o de- 
pósito reembolsável descrito anteriormente. A segunda é uma cobrança restritiva, sistema em que comunidades cobram dos 
indivíduos um imposto pelo lixo gerado proporcional ao peso (ou ao volume) desse lixo. A fim de estimular a separação de 
materiais recicláveis, a coleta de vidros é gratuita. A cobrança restritiva incentiva a reciclagem, mas não consegue desesti- 
mular o consumo de produtos que necessitam ser reciclados. 

Uma terceira alternativa é a de estabelecer uma separação obrigatória de materiais recicláveis, como vidro. Vistorias 
aleatórias e penalidades substanciais para o não cumprimento das obrigações são necessárias para tornar esse sistema 
efetivo. A separação obrigatória talvez seja a menos desejável das três alternativas, não apenas porque é difícil de 
implementar, mas também porque, se o preço da separação for alto demais, os indivíduos podem se sentir estimulados 
a preferir vasilhames feitos com materiais alternativos, como o plástico, que provocam danos ao meio ambiente e não 
podem ser facilmente reciclados. 

O potencial de efetividade dessas três políticas é ilustrado por um estudo focado nas combinações de vidro e plás- 
tico. Presume-se que os consumidores têm preferências variáveis, metade deles preferindo vidros e metade preferindo 
plásticos para produtos que possuem preço, quantidade e qualidade iguais. Sem incentivo à reciclagem, a divisão será 
entre 50% de vidro e 50% de plástico. De uma perspectiva social, no entanto, uma utilização maior de vidro reciclável 
seria preferível. 

A separação obrigatória falha nesse caso: o custo da separação é tão alto que o percentual de vasilhames de vidro ad- 
quiridos cai na prática para 40%. A cobrança restritiva é muito melhor: ela eleva o uso de vidro reciclável em 72,5%. Por fim, 
um sistema de depósitos reembolsáveis tem desempenho ainda melhor, pois 78,9% dos consumidores passam a comprar os 
vasilhames recicláveis de vidro. 

Um caso recente em Perkasie, Pensilvânia, mostra que programas de reciclagem podem ser efetivos. Antes da implemen- 
tação de um programa que combinava as três alternativas anteriores, o total de lixo sólido atingia 2.573 toneladas por ano. 
Quando o programa foi posto em prática, esse volume caiu para 1.038 toneladas — uma redução de 59%. Como resultado, a 
cidade economizou US$ 90.000 por ano em custos de eliminação de lixo. 

Os esforços de reciclagem se expandiram na década passada. Em 2009, 50,7% do alumínio, 74,2% do papel de escritório 
e 31,1% dos recipientes de vidro foram reciclados. No total, os americanos criaram 4,34 libras de lixo sólido por pessoa por 
dia. Desse volume total, 1,46 libra foi reciclada ou decomposta. 





13 Este exemplo baseia-se no artigo de Peter S. Menell, “Beyond the Throwaway Society: An Incentive 
Approach to Regulating Municipal Solid Waste”, Ecology Law Quarterly, 1990, p. 655-739. Veja também 
Marie Lynn Miranda et al., “Unit Pricing for Residential Municipal Solid Waste: An Assessment of the 
Literature”, U.S. Environmental Protection Agency, mar. 1996. 
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18.3 Externalidades de estoque 


Estudamos as externalidades negativas decorrentes dos fluxos de poluição. Vimos, por 
exemplo, como as emissões de dióxido de enxofre oriundas das concessionárias de energia 
podem afetar de forma adversa o ar que as pessoas respiram, e, por conta disso, acaba- 
rem demandando intervenções governamentais por meio de taxas ou padrões de emissão. 
Relembre que, para determinar o nível socialmente adequado de emissões, comparamos o 
custo marginal de redução do fluxo de emissões ao benefício marginal. 

Algumas vezes, entretanto, os danos causados à sociedade não vêm diretamente do 
fluxo da emissão, mas do estoque acumulado do poluente. O aquecimento global é um bom 
exemplo, pois se acredita que ele é o resultado do acúmulo de dióxido de carbono e outros 
gases do efeito estufa (GEE) na atmosfera. (À medida que aumenta a concentração dos 
GEE, mais raios solares passam a ser absorvidos pela atmosfera, em vez de serem refletidos 
de volta, causando um aumento na temperatura.) As emissões de GEE não causam os mes- 
mos danos imediatos que a emissão de dióxido de enxofre. É o estoque de GEE acumulado 
na atmosfera que acaba fazendo mal. Além disso, a taxa de dissipação dos GEE é muito 
baixa: uma vez que sua concentração na atmosfera tenha aumentado de forma significativa, 
ela se manterá alta por muitos anos mesmo quando futuras emissões forem reduzidas a zero. 
É por isso que existe a preocupação com a redução imediata da emissão de GEE, para que 
não esperemos que a concentração (e a temperatura) esteja ainda mais alta em 50 anos. 

As externalidades de estoque (assim como as de fluxo), também podem ser positivas. 
Um exemplo disso seria o estoque de “conhecimento” que se forma como resultado de in- 
vestimentos em P&D. Ao longo do tempo, há a descoberta de novas ideias, novos produtos, 
técnicas de produção mais eficientes e outras inovações benéficas para a sociedade como 
um todo, e não somente para os que conduziram a pesquisa. Por conta dessa externalidade 
positiva, existe um forte argumento para que o governo subsidie P&D. Lembre-se, entre- 
tanto, de que é o estoque de conhecimento e inovações que produz benefícios para a socie- 
dade, e não o fluxo de P&D que cria o estoque. 

Examinamos a distinção entre um estoque e um fluxo no Capítulo 15. Como explica- 
mos na Seção 15.1, o capital do qual uma empresa dispõe é medido pelo estoque, ou seja, 
pela quantidade de plantas produtivas e equipamentos pertencentes à empresa. É possível 
aumentar o estoque de capital por meio da aquisição de novas instalações e equipamen- 
tos, ou seja, gerando um fluxo de gastos com investimento. (Lembre-se que insumos de 
trabalho e matérias-primas também são medidos como fluxos, assim como a produção da 
empresa.) Vimos que essa distinção é importante porque ajuda a empresa a decidir se vai 
investir em uma nova fábrica, em um equipamento ou em outro tipo de bem de capital. Pela 
comparação do valor presente descontado (VPD) dos lucros adicionais que podem surgir 
com o custo dos investimentos, ou seja, calculando o valor presente líquido (VPL), a em- 
presa pode decidir se o investimento é ou não economicamente justificável. 

O mesmo conceito de valor presente líquido se aplica quando desejamos analisar de 
que forma o governo deveria responder a uma externalidade de estoque — embora aqui 
tenhamos uma complicação adicional. Para o caso da poluição, devemos determinar como 
o nível atual de emissão conduz ao aumento do estoque do poluente e precisamos calcular o 
dano econômico que irá resultar de um estoque muito alto. Só então será possível comparar 
o VPL dos custos contínuos de uma redução anual das emissões com o VPL dos benefícios 
econômicos resultantes de um futuro estoque reduzido de poluente. 


Aumento do estoque e seus impactos 


Vamos nos concentrar na poluição para ver como o estoque do poluente muda ao longo 
do tempo. Com emissões contínuas, o estoque vai acumular, mas parte dele, ô, se dissipará 
a cada ano. Assim sendo, supondo que o estoque inicial é zero, no primeiro ano o estoque 
do poluente (S) será somente o montante acumulado com as emissões (E) daquele ano: 


externalidade de 
estoque 


Resultado acumulado da 
ação de um produtor ou con- 
sumidor que, embora não 
contabilizado no preço de 
mercado, afeta outros pro- 
dutores ou consumidores. 


Na Seção 15.1, mostramos 
que o capital de uma 
empresa é medido como 
estoque, enquanto o inves- 
timento que cria o capital 
é um fluxo. A produção da 
empresa também é medida 
como fluxo. 


Na Seção 15.2, vimos que 
o valor presente descon- 
tado (VPD) de uma série de 
fluxos de caixa esperados 
é a soma desses fluxos 
descontados pela taxa de 
juros apropriada. Além 
disso, na Seção 15.4 
observamos que, segundo 
a regra do valor presente 
líquido (VPL), a empresa 
deve investir se o VPD do 
fluxo de caixa esperado for 
maior que o custo. 
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Sy = E1 


No segundo ano, o estoque do poluente será igual às emissões daquele ano somadas ao 
estoque não dissipado do primeiro ano, 


S,=E,+(1- 9), 


e assim sucessivamente. Em geral, o estoque em um dado ano t é dado pelas emissões ge- 
radas naquele ano mais o estoque não dissipado do ano anterior: 


S,= E, + (1 9)Sp1 


Se as emissões tiverem uma taxa anual constante E, o estoque do poluente depois de N 


anos será:!? 


Sx=EU+HA-D)+HA-SP ++ - NH 


À medida que N se torna infinitamente grande, o estoque alcançará o nível de equilíbrio 
no longo prazo E/ó. 

O impacto da poluição é resultado do estoque acumulado. No início, quando o estoque 
é baixo, o impacto econômico é pequeno; mas ele cresce quando o estoque aumenta. Com 
o aquecimento global, por exemplo, as altas temperaturas são resultado de concentrações 
mais altas de GEE e, por isso, nos preocupamos se as emissões de GEE continuam nos 
níveis atuais, pois o estoque atmosférico desses gases vai acabar se tornando grande o su- 
ficiente para causar aumentos substanciais de temperatura. Esses aumentos, por sua vez, 
podem ter efeitos adversos sobre os padrões meteorológicos, a agricultura e as condições 
de vida. Dependendo dos custos da redução das emissões de GEE e dos benefícios trazidos 
pela conscientização com relação ao aumento da temperatura, pode fazer sentido que o go- 
verno adote de imediato políticas de redução de emissões, em vez de esperar que o estoque 
atmosférico de GEE se torne muito maior. 


EXEMPLO NUMÉRICO Podemos tornar esse exemplo mais concreto com um exemplo sim- 
ples. Imagine que, sem a intervenção governamental, 100 unidades de um poluente sejam 
lançadas anualmente na atmosfera durante os próximos 100 anos. A taxa de dissipação do 
estoque, à, é de 2% ao ano, e o estoque inicial do poluente é zero. A Tabela 18.1 mostra 
como o estoque aumenta ao longo do tempo. Observe que, depois de 100 anos, o estoque 
irá atingir a marca de 4.337 unidades. (Se esse nível continuasse para sempre, o estoque 
acabaria se aproximando de E/ô = 100/0,02 = 5.000 unidades.) 


B Á ento no estoque do po 





























«=, | Custo de E=0 | Benefício líquido 
Ano |E S Dano (US$ bilhão) (USS bilhão) | (US$ bilhão) 
2010 | 100 100 0,100 15 —1,400 
2011 | 100 198 0,198 15 —1,302 
2012 | 100 296 0,296 15 —1,204 
2110 1100 |4.337 14,337 15 2,837 
oo 100 5.000 | 5,000 15 3,500 




















Imagine que o estoque do poluente crie danos econômicos (em termos de gastos com 
saúde, produtividade reduzida etc.) no valor de US$ 1 milhão por unidade. Assim, se o 
estoque total do poluente fosse, digamos, de 1.000 unidades, o dano econômico resultante 





14 Para compreender esse fato, observe que, depois de 1 ano, o estoque do poluente é S, = E; no segundo, é S5 
E+(1-5)S/=E+(1 - JE; no terceiro, 8;=E+(1-9)S,=E+(1-ô9)E+(1-óJE, e assim por diante. 
À medida que N se torna infinitamente grande, o estoque se aproxima de E/ô. 
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para aquele ano seria US$ 1 bilhão. Suponha ainda que o custo anual para redução das 
emissões fosse US$ 15 milhões por unidade reduzida. Assim, para reduzir a zero as emis- 
sões de 100 unidades por ano, seria necessário gastar 100 x US$ 15 milhões = US$ 1,5 
bilhão por ano. Faria sentido, nesse caso, iniciar imediatamente a redução a zero? 

Para responder essa pergunta, precisamos comparar o valor presente do custo anual de 
US$ 1,5 bilhão ao valor presente do benefício anual resultante da redução do estoque. É 
claro que se começássemos imediatamente a redução das emissões a zero, o estoque dos 
próximos 100 anos também seria zero. O benefício da política seria, então, a economia com 
os gastos sociais associados ao crescimento do estoque do poluente. A Tabela 18.1 mostra o 
custo anual da redução de 100 unidades para zero unidade, o benefício anual com a preven- 
ção dos danos e o benefício anual líquido em relação ao custo de eliminação das emissões. 
Como já poderíamos esperar, o benefício anual líquido é negativo nos primeiros anos por- 
que o estoque é baixo. Somente depois do crescimento do estoque é que ele se torna positivo. 

Para saber se uma política de emissão zero faz sentido, devemos calcular o VPL de tal 
política, que aqui é o valor presente descontado dos benefícios anuais líquidos mostrado na 


Tabela 18.1. Considerando que R é a taxa de desconto, o VPL é Lembre-se de que na 
Seção 15.1 vimos que 
(1,5 +0,198) (1,5 + 0,296) (1,5 + 4,337) MEL minie to 
VPL = (1,5 + 0,1) + + 





1+R ( +R? spo (1 +R? que a taxa de desconto 
aumenta. A Figura 15.3 


mostra o VPL para uma 


Esse VPL é positivo ou negativo? A resposta depende da taxa de desconto, R. A Tabela 18.2 .. ; 
fábrica de motores elé- 


mostra o VPL como função da taxa de desconto. (A linha central da Tabela 18.2, na qual a ricos pejd a semelança 
taxa de dissipação à é de 2%, corresponde à Tabela 18.1. A Tabela 18.2 também apresenta os qm as DroblEmalde 
VPLs para taxas de dissipação de 1 a 4%.) Para as taxas de desconto de até 4%, o VPL é cla- otica ambiental. 
ramente positivo. Se a taxa de desconto for maior, entretanto, o VPL será negativo. 


Dn n » n n 
AD A O la DO a GC do O 





Taxa de desconto, R 




















0,01 0,02 0,04 0,06 0,08 
Taxa de 0,01 108,81 [54,07 12,20 —0,03 —4,08 
dissipação, ó |0,02 65,93 31,20 449 -3,25 -5,69 
0,04 15,48 3,26 -5,70 -1,82 -811 











Nota: Os valores da tabela são VPLs expressos em US$ bilhões. Os dados para ó = 0,02 correspondem aos 
números do benefício líquido da Tabela 18.1. 














A Tabela 18.2 mostra como o VPL de uma política de emissão zero depende da taxa de 
dissipação, à. Se ó for baixa, o estoque acumulado do poluente irá alcançar níveis mais altos 
e causar danos maiores; o que, por sua vez, fará com que os benefícios futuros das reduções 
sejam maiores. Observe na Tabela 18.2 que, para qualquer taxa de desconto, o VPL para eli- 
minação das emissões é muito maior se à = 0,01 e muito menor se ó = 0,04. Como veremos, 
uma das razões pelas quais existe tanta preocupação em torno do aquecimento global é o 
fato de os GEE se dissiparem muito lentamente — com ô de aproximadamente 0,005. 

Diante de externalidades de estoque, a formulação de políticas ambientais apresenta 
mais um fator complicador: que taxa de desconto deve ser empregada? Como os custos 
e benefícios de uma política se aplicam à sociedade como um todo, a taxa de desconto taxa social de desconto 
deve refletir o custo de oportunidade para a sociedade de receber um benefício econômico 
futuro em vez de usufruir dele hoje. Tal custo, que deve ser usado para calcular o VPL nda Danger: 
dos projetos governamentais, é chamado de taxa social de desconto. Como veremos no . aceber um benefício 
Exemplo 18.5, entretanto, existe pouco consenso entre os economistas com relação ao nú-  «conômico no futuro ao in- 
mero apropriado a ser utilizado como taxa social de desconto. vés de usufruir dele hoje. 


Custo de oportunidade, para 


Em princípio, a taxa social de desconto depende de três fatores: (1) a taxa esperada de cres- 
cimento econômico real; (2) a extensão da aversão ao risco para a sociedade como um todo; 
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e (3) a “taxa de preferência temporal” para a sociedade como um todo. Com o crescimento 
econômico acelerado, as gerações futuras terão rendas mais altas do que as atuais e, se a uti- 
lidade marginal da renda dessas gerações for decrescente (ou seja, se elas forem avessas ao 
risco), sua utilidade para US$ 1 extra de renda será mais baixa do que a utilidade de alguém 
nos dias de hoje. É por isso que os benefícios futuros oferecem menor utilidade e devem 
ser descontados. Além disso, mesmo que não esperemos crescimento econômico algum, as 
pessoas podem preferir obter um benefício hoje a esperar pelo futuro (taxa de preferência 
temporal). Dependendo da crença que se tenha em relação ao crescimento econômico futuro 
real, da extensão da aversão ao risco para a sociedade como um todo e da taxa de preferên- 
cia temporal, pode-se concluir que a taxa social de desconto poderia ser alta como 6% — ou 
pequena como 1%. É aqui que está a dificuldade. Com uma taxa de desconto de 6%, é difícil 
justificar quase todas as políticas governamentais que imponham custos no presente, mas 
apenas gerem benefícios em 50 ou 100 anos (uma política para lidar com o aquecimento 
global, por exemplo). Não será assim, entretanto, se a taxa de desconto estiver entre 1% e 
2%.! Portanto, para problemas que envolvam um horizonte de longo prazo, o debate sobre a 
política frequentemente se resume ao debate da taxa de desconto adequada. 


EXEMPLO 185 AQUECIMENTO GLOBAL 


As emissões de dióxido de carbono e outros gases do efeito estufa aumentaram drasticamente ao longo do último 
século à medida que o crescimento econômico veio acompanhado pelo uso intensivo de combustíveis fósseis que, por sua 
vez, levou ao aumento na concentração atmosférica de GEE. Mesmo que se estabilizassem nos níveis atuais as emissões 
de GEE ao redor do mundo, o nível das concentrações atmosféricas desses gases continuaria a crescer ao longo do próximo 
século. Armazenando a luz solar, essas crescentes concentrações de GEE podem acabar causando um aumento significativo 
na temperatura média global nos próximos 50 anos e ter consequências ambientais gravíssimas — inundações de áreas 
de baixa elevação à medida que as calotas de gelo polar forem derretendo, aumento no volume de água do mar, padrões 
meteorológicos mais extremos, destruição de ecossistemas e redução da produção agrícola. É possível reduzir os níveis 
atuais de emissão de GEE — os governos, por exemplo, poderiam impor tarifas elevadas sobre o uso da gasolina e outros 
combustíveis fósseis —, mas essa solução tem um custo muito alto. O problema é que os custos com a redução das emissões 
de GEE ocorreriam hoje, mas seus benefícios seriam percebidos somente em cerca de 50 anos ou mais. Será que os países 
industrializados deveriam concordar com a implementação de políticas de redução de emissões de GEE, ou o valor presente 
descontado dos possíveis benefícios de tais políticas é muito pequeno? 

Muitos climatologistas e economistas já realizaram estudos sobre o crescimento das concentrações de GEE e o aumento 
que isso acarretaria nas temperaturas globais caso nada for feito. Embora haja muita incerteza sobre o impacto econômico 
exato de temperaturas mais altas, existe ao menos um consenso com relação ao fato de o impacto ser significativo; o que 
mostra que existiria um benefício futuro caso iniciássemos hoje a redução de emissões.!8 O custo das reduções de emissões 
(ou de processos que impedissem que os níveis atuais aumentassem) também podem ser avaliados, embora, novamente, não 
exista uma opinião comum com relação aos números específicos. 

A Tabela 18.3 traz as emissões de GEE e a mudança nas temperaturas médias globais para dois cenários distintos. No 
primeiro, o foco está nos negócios e vemos os níveis de emissões mais que dobrar de valor ao longo do próximo século. A 
concentração média de GEE sobe e, em 2110, a temperatura média estará cerca de 4 ºC acima do nível atual. O prejuízo 
resultante desse aumento de temperatura é estimado em 1,3% do PIB mundial por ano para cada 1 ºC de aumento na tem- 
peratura. Espera-se que o GEE mundial suba 2,5% por ano em termos reais a partir do valor de US$ 65 trilhões em 2010, 





15 Por exemplo, com uma taxa de desconto de 6%, US$ 100 recebidos daqui a 100 anos correspondem a ape- 
nas US$ 0,29 hoje. Com uma taxa de desconto de 1%, os mesmos US$ 100 valem US$ 36,97 hoje, isto é, 
127 vezes mais. 

16 Veja, por exemplo, o de 2007 Assessment Report of the Intergovernmental Panel on Climate Change, 
Cambridge University Press, ou consulte on-line em http://www.ipcc.ch. 
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chegando a US$ 768 trilhões em 2110. Assim, os danos com o aquecimento global chegam a (0,01)(4)(768) = US$ 40 trilhões 
por ano em 2110. 

O segundo cenário mostrado na Tabela 18.3 é aquele no qual a concentração de GEE se estabiliza em 550 ppm, de modo 
que o aumento da temperatura se limita a 2 ºC, alcançado em 2060. Para isso, as emissões de GEE precisariam ser reduzidas 
em 1% ao ano, a partir de 2010. O custo anual dessa política de redução está estimado em 1% do PIB mundial.” (Espera-se 
que esse custo anual aumente, uma vez que também há a previsão de aumento anual do PIB mundial.) A Tabela 18.3 também 
traz o benefício anual líquido trazido pela implementação da política, que é igual aos danos causados pelo primeiro cenário 
menos o (menor) dano quando as emissões são reduzidas menos o custo da redução. 













































































“Foco nos negócios” Redução anual de emissões de 1% 

Ano E AS AT; |Dano E, Sy AT, Dano | Custo E 
2010 o) |430 0º 10 oÚ 430 |0º 0 0,65 —0,65 
2020 o» |460 0,5º |0,04 45 460 |0,5º 043 10,83 —0,72 
2030 62 |490 1º ]1,38 41 485 |1º 1,11 1,07 —0,79 
2040 73 |520 15º |2,66 37 910 1,49 213 11,36 —0,83 
2050 89 |950 2º; |4,94 33 o30 |1,8º 363 1,75 —0,84 
2060 90 |580 2,3º |6,77 30 oo0 |2º 9,81 |2,23 —1,27 

2070 9 |610 2,1º |9,91 21 oo0 12º 7144 |2,86 —0,38 
2080 100 |640 3º | 14,28 25 oo0 |2º 902 13,66 1,10 

2090 105 1670 3,3º |20,31 22 oo0 |2º 12,18 |4,69 3,44 

2100 110 1700 3,/º |28,59 20 oo0 |2º 15,60 |6,00 7,00 

2110 115 1730 4º |39,93 18 oo0 |2º 19,97 | 7,68 12,28 
Notas: E, é medido em gigatoneladas (bilhões de toneladas cúbicas) de CO, equivalente (C0?e). S, é medido em partes por milhão 
(ppm) de C02e atmosférico. AT, é a variação na temperatura, medida em graus Celsius. Os custos, danos e benefícios líquidos são 
medidos em trilhões de dólares de 2007. Estima-se que o custo de redução da emissão de gases seja 1% do PIB mundial, projetado 
para crescer 2,5% por ano em termos reais a partir do nível de US$ 65 trilhões em 2010. Estima-se que o prejuízo com o aquecimento 
seja de 1,3% do PIB ao ano para cada 1 ºC de aumento na temperatura. 





Faz sentido implementar a política de redução de emissões? Para responder essa pergunta, precisamos calcular o valor 
presente do fluxo dos benefícios líquidos, que depende criticamente da taxa de desconto. Um estudo realizado no Reino 
Unido recomenda que a taxa social de desconto seja de 1,3%. Com esse valor, o VPL da política é de US$ 21,3 trilhões, o que 
mostra que o processo de redução é com certeza vantajoso economicamente. O VPL é pequeno, mas ainda positivo (US$ 1,63 
trilhão), quando utilizamos uma taxa de desconto de 2%. Com uma taxa de 3%, entretanto, o VPL é US$ 9,7 trilhões; com 
5% de desconto, o VPL é -US$ 12,7 trilhões. 

Examinamos uma política em particular — bastante restrita, por sinal — para redução das emissões de GEF. Se essa ou 
qualquer outra política que vise à redução dos gases se justifica economicamente depende claramente da taxa utilizada para 
descontar custos e benefícios futuros. Esteja atento, entretanto, ao fato de que os economistas discordam sobre qual taxa 
usar e, como resultado, discordam sobre o que fazer com o aquecimento global.' 
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Essa é a política recomendada pela Stern Review, realizada pelo governo do Reino Unido e disponibilizada 
on-line em http://www.hm-treasury.gov.uk/stern review report.htm. A estimativa de custo de 1% do PIB 
também é do mesmo estudo e provavelmente é muito otimista. A estimativa para os danos causados pelo 
aumento nas temperaturas (1,3% do PIB a cada 1 “C de aumento) é uma combinação das estimativas da 
Stern Review e do IPCC Report. 

Essa discordância sobre a taxa de desconto e o papel crucial que a mesma exerce na avaliação das políticas de re- 
dução das emissões de GEE é muito bem explicada em Martin Weitzman, “The Stern Review of the Economics 
of Climate Change”, Journal of Economic Literature, set. 2007. Existem também muitas incertezas com rela- 
ção aos possíveis aumentos futuros nas temperaturas e seu impacto econômico e social. Essas incertezas po- 
dem afetar as políticas, mas foram ignoradas neste exemplo. Veja, por exemplo, R. S. Pindyck, “Uncertainty in 
Environmental Economics”, Journal of Environmental Economics and Policy, 2007; R. S. Pindyck, “Uncertain 
Outcomes and Climate Change Policy”, Journal of Environmental Economics and Management, 2012. 
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INFORMAÇÃO, FALHAS DE MERCADO E O PAPEL DO GOVERNO 


18.4 Externalidades e direitos de propriedade 


Já vimos como a regulamentação governamental pode tratar das ineficiências decor- 
rentes de externalidades. As taxas para emissões e as permissões transferíveis funcionam 
bem porque alteram os estímulos das empresas, fazendo com que passem a levar em conta 
os custos externos que provocam. Mas a regulamentação governamental não é a única ma- 
neira de lidar com externalidades. Nesta seção, mostraremos que, em algumas circunstân- 
cias, as ineficiências podem ser eliminadas por meio de negociações particulares entre as 
partes envolvidas ou por meio do sistema judiciário, no qual as partes prejudicadas podem 
mover ações judiciais para recuperar os danos sofridos. 


Direitos de propriedade 


Os direitos de propriedade são o conjunto de leis que descreve o que as pessoas e as 
empresas podem fazer com suas respectivas propriedades. Por exemplo, quando os indi- 
víduos possuem direitos sobre um terreno, eles podem construir nele ou podem vendê-lo, 
estando protegidos contra possíveis interferências alheias. 

Para compreendermos a importância do direito de propriedade, vamos voltar a nosso 
exemplo sobre a empresa que despeja seus efluentes em um rio. Havíamos presumido que 
ela tinha o direito de utilizar o rio para o despejo de seus efluentes e que os pescadores não 
tinham direito de pescar em um rio “sem efluentes”. Como resultado, a empresa não tinha 
estímulo para incluir o custo dos efluentes nos cálculos do custo de produção. Em outras 
palavras, ela simplesmente externalizava os custos gerados por seus efluentes. Mas suponha 
que os pescadores tivessem o direito de propriedade sobre a água limpa. Nesse caso, eles po- 
deriam exigir que a empresa lhes pagasse pelo direito de despejar efluentes no rio; ela teria de 
cessar sua produção ou então pagar os custos relacionados com seus efluentes. Esses custos 
seriam então internalizados, e, assim, seria alcançada uma alocação de recursos eficiente. 


Negociação e eficiência econômica 

A eficiência econômica pode ser obtida sem intervenção governamental quando a ex- 
ternalidade envolve relativamente poucas pessoas e quando o direito de propriedade é bem 
especificado. Para entender como, vamos considerar uma versão quantificada do exemplo 
dos efluentes despejados no rio. Suponha que os efluentes da usina de aço provoquem uma 
redução nos lucros dos pescadores. Como mostra a Tabela 18.4, a empresa pode instalar 
um sistema de filtros para reduzir os efluentes ou então os pescadores podem pagar pela 
instalação de uma estação de tratamento de água.!? 

















TABELA 18.4 Lucros (diários) com formas alternativas de emissões de poluentes 
aa Lucro dos 
Lucro da fábrica (US$) pescadores (US$) Lucro total (US$) 
Sem filtro, sem, 500 100 600 
tratamento de água 
Com filtro, sem. 300 500 800 
tratamento de água 
Sem filtro, com 500 200 700 
tratamento de água 
Com filtro, com 300 300 600 
tratamento de água 




















19 Para uma discussão mais ampla de uma variante desse exemplo, veja Robert Cooter e Thomas Ulen, Law 
and Economics. Prentice Hall, 2012, Capítulo 4. 
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A solução eficiente maximiza o lucro conjunto da fábrica e dos pescadores. Isso ocorre 
quando a empresa instala um filtro e os pescadores não constroem uma estação de trata- 
mento de água. Vejamos de que modo as alternativas do direito de propriedade levam essas 
duas partes a negociar diferentes soluções. 

Suponha que a fábrica tenha direito de propriedade para despejar os efluentes no rio. 
De início, o lucro dos pescadores é de US$ 100 e o da fábrica é de US$ 500. Instalando 
uma estação de tratamento de água, os pescadores podem aumentar seus lucros para US$ 
200, situação na qual o lucro conjunto, não havendo cooperação, será de US$ 700 (US$ 500 
+ US$ 200). Além disso, os pescadores se dispõem a pagar até US$ 300 para que a usina 
instale um filtro — a diferença entre o lucro de US$ 500 com um filtro e o lucro de US$ 
200 sem cooperação. Como a fábrica perde apenas US$ 200 de lucros ao instalar um filtro, 
ela estaria disposta a fazê-lo, porque isso mais que compensaria sua perda. Nesse caso, o 
ganho obtido por ambas as partes, havendo cooperação, é igual a US$ 100: ganhos de US$ 
300 para os pescadores menos o custo de US$ 200 referente ao filtro. 





Suponha que a fábrica e os pescadores concordem em dividir igualmente o ganho: 
os pescadores pagarão US$ 250 para que a usina instale o filtro. Como mostra a Tabela 
18.5, essa solução negociada alcança o resultado eficiente. Na coluna “Direito de despejar 
efluentes”, podemos ver que, sem cooperação, os pescadores obtêm lucros de US$ 200 e a 
fábrica, de US$ 500. Havendo cooperação, o lucro de cada parte aumenta em USS 50. 


TABELA 18.5 Negociação com direitos de propriedade alternativos 

















Sem cooperação Direito de despejar efluentes (US$) | Direito à água limpa (US$) 
Lucro da fábrica 500 300 

Lucro dos pescadores | 200 o00 

Com cooperação 

Lucro da fábrica 550 300 

Lucro dos pescadores | 250 o00 

















Agora suponha que fosse dado aos pescadores o direito de propriedade da água limpa, o 
que tornaria necessária a instalação dos filtros por parte da fábrica. A fábrica obteria lucros 
de US$ 300 e os pescadores, de US$ 500. Como nenhuma das partes poderia se beneficiar 
das negociações, a instalação do filtro por parte da fábrica seria uma solução eficiente. 

Essa análise se aplica a todas as situações em que o direito de propriedade é bem es- 
pecificado. Quando as partes puderem negociar sem custo e com possibilidade de obter 
benefícios para todos os envolvidos, o resultado das transações será eficiente, indepen- 
dentemente de como estejam especificados os direitos de propriedade. Essa proposição é 
denominada teorema de Coase, em homenagem a Ronald Coase, que se empenhou muito 
para desenvolvê-lo.? 


Negociação dispendiosa — o papel do 
comportamento estratégico 


As negociações podem ser dispendiosas e demoradas, em especial quando o direito de 
propriedade não está especificado de modo claro. Nesse caso, nenhum dos envolvidos sa- 
berá quão difíceis serão as transações enquanto não se chega a um acordo com a outra parte. 
Em nosso exemplo, ambos os envolvidos sabiam de antemão que o processo de negociação 
deveria resultar em um pagamento entre US$ 200 e US$ 300. Entretanto, se as partes não 
estivessem seguras de seus respectivos direitos, os pescadores poderiam estar dispostos a 
pagar apenas US$ 100 e o processo seria interrompido sem que se chegasse a um acordo. 





20 Ronald Coase, “The Problem of Social Cost”, Journal of Law and Economics 3, 1960, p. 1-44. 


teorema de Coase 


Princípio segundo o qual, 
quando as partes envolvidas 
puderem negociar sem 
custo e visando ao benefício 
mútuo, o resultado será efi- 
ciente, independentemente 
de como estejam alocados 
os direitos de propriedade. 
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Se ambas as partes acreditarem que podem obter lucros maiores, o processo de ne- 
gociação pode ser interrompido mesmo quando a comunicação e o monitoramento não 
apresentarem custo algum. Isso pode acontecer se, por exemplo, uma das partes faz uma 
reivindicação por uma parcela maior e se recusa a negociar, acreditando incorretamente 
que a outra acabará cedendo. Outro problema surge quando muitas partes estão envolvidas. 
Suponha, por exemplo, que as emissões de uma fábrica estejam prejudicando centenas ou 
milhares de famílias que vivem rio abaixo. Nesse caso, os custos de negociação tornarão 
muito difícil para as partes chegarem a um acordo. 


Solução legal — ação de indenização por danos 

Em muitas situações envolvendo externalidades, a parte prejudicada (a vítima) tem o 
direito legal de mover um processo judicial contra a outra. Caso seja bem-sucedida, ela 
pode recuperar totalmente os prejuízos sofridos. Uma ação de indenização difere da taxa 
sobre as emissões de poluentes ou sobre o despejo de efluentes porque é a vítima quem 
recebe o pagamento e não o governo. 

Para avaliarmos o potencial de um processo judicial resultar em uma solução eficiente, 
voltaremos ao nosso exemplo da fábrica e dos pescadores. Suponha, primeiro, que os pes- 
cadores tenham recebido o direito de ter águas limpas. A fábrica, em outras palavras, será 
responsável pelos danos causados aos pescadores caso não instale o filtro. Nesse caso, o 
dano causado aos pescadores tem o valor de US$ 400: a diferença entre o lucro que eles 
obtêm quando não há despejo de efluentes no rio (US$ 500) e o lucro que obtêm quando há 
despejo (US$ 100). A fábrica tem as seguintes opções: 


1. Não instalar o filtro e pagar os prejuízos: Lucro = US$ 100 (US$ 500 — US$ 400) 
2. Instalar o filtro e evitar os prejuízos: Lucro = US$ 300 (US$ 500 — US$ 200) 


A fábrica perceberá que é melhor instalar o filtro, pois isso lhe sairá bem mais barato do 
que arcar com os prejuízos e, assim, a solução eficiente será alcançada. 

Uma solução eficiente (com uma divisão diferente dos lucros) também será atingida se 
a fábrica tiver o direito de propriedade para despejar efluentes no rio. De acordo com os 
termos da lei, os pescadores teriam o direito de exigir que ela instalasse o filtro, mas teriam 
de lhe ressarcir pelo lucro perdido de US$ 200 (mas não pelo custo do filtro). Nesse caso, 
os pescadores teriam diante de si as três alternativas seguintes: 


1. Instalar uma estação de tratamento de água: 
Lucro = US$ 200 
2. Conseguir que a fábrica instale o filtro, mas pagar uma compensação: 
Lucro = US$ 300 (US$ 500 — US$ 200) 
3. Não fazer a construção da estação de tratamento de água nem exigir a instalação 
do filtro: 
Lucro = US$ 100 


Os pescadores obterão um lucro mais alto se optarem pela segunda alternativa. Por isso, 
exigirão que a fábrica faça a instalação do filtro, mas compensarão a empresa pelos lucros 
perdidos de US$ 200. Exatamente como na situação em que os pescadores tinham direito a 
ter água limpa, esse resultado é eficiente porque o filtro foi instalado. Entretanto, observe 
que o lucro de US$ 300 é muito menor que o de US$ 500 obtido pelos pescadores quando 
têm o direito a ter água limpa. 

Esse exemplo mostra que uma ação indenizatória elimina a necessidade de negociação, 
pois especifica as consequências das opções que cada parte pode escolher. O direito que a 
parte prejudicada tem de receber uma compensação da parte responsável pelos danos asse- 
gura um resultado eficiente. (Quando as informações não são perfeitas, no entanto, a ação 
indenizatória pode levar a resultados ineficientes.) 


CAPÍTULO 18 EXTERNALIDADES E BENS PÚBLICOS ES 
EXEMPLO 186 O TEOREMA DE COASE NA PRÁTICA 


Como ilustra um acordo cooperativo feito em setembro de 1987 entre a cidade de Nova York e o Estado de Nova Jersey, 
o teorema de Coase aplica-se tanto aos cidadãos como às organizações e ao governo. 

Durante muitos anos, o escoamento de resíduos dos depósitos de lixo localizados ao longo da costa da cidade de Nova 
York afetou a qualidade da água da costa do Estado de Nova Jersey, chegando inclusive a sujar suas praias. Um dos piores 
casos ocorreu em agosto de 1987, quando mais de 200 toneladas de resíduos formaram uma mancha de 50 milhas em toda a 
extensão das praias de Nova Jersey. 

O Estado de Nova Jersey tinha o direito de ter suas praias limpas e poderia processar a cidade de Nova York para receber 
uma compensação pelos danos sofridos em função do escoamento de resíduos. Nova Jersey podia também entrar com um 
pedido de liminar para que Nova York interrompesse o uso de seus depósitos de lixo até que o problema fosse solucionado. 

Entretanto, o Estado de Nova Jersey queria ter suas praias mais limpas e não apenas receber uma indenização pelos 
danos sofridos. E a cidade de Nova York desejava poder operar seus depósitos de lixo. Em consequência, havia espaço para 
negociações capazes de beneficiar ambas as partes; após duas semanas de negociações, elas conseguiram chegar a um 
acordo. O Estado de Nova Jersey concordou em não mover um processo judicial contra a cidade de Nova York. Esta concor- 
dou em utilizar barcos especiais e outros elementos flutuantes para conter os eventuais escoamentos que pudessem ocorrer 
em Staten Island e no Brooklyn. Nova York também concordou em criar uma equipe encarregada de monitorar e supervisionar 
todos os depósitos de lixo, fechando aqueles que não tivessem condições de cumprir os regulamentos. Ao mesmo tempo, os 
representantes do Estado de Nova Jersey receberam permissão de acesso ilimitado aos depósitos de lixo da cidade de Nova 
York para inspecionar a eficácia do programa. 


18.5 Recursos de propriedade comum 


Às vezes surgem externalidades quando podem ser utilizados recursos sem a necessi- recurso do propriedado 
dade de seu pagamento. Os recursos de propriedade comum são aqueles aos quais qual- comum 
quer pessoa tem livre acesso. Em consequência, esses recursos tendem a ser utilizados 
em excesso. Ar e água são os dois exemplos mais comuns. Também se encaixam nessa 
categoria a flora, a fauna e a exploração e extração mineral, entre outros. Vamos examinar 
algumas das ineficiências que ocorrem quando os recursos são de propriedade comum, e 
não de propriedade privada. 


Recurso ao qual qualquer 
pessoa tem livre acesso. 


Consideremos um grande lago com trutas, ao qual um número ilimitado de pes- 
cadores tem acesso. Cada um deles pesca até o ponto em que a receita marginal da 
pescaria (ou o valor marginal, caso tal pescaria seja esportiva em vez de ter finalidade 
lucrativa) seja igual ao custo. No entanto, o lago é um recurso de propriedade comum e 
nenhum pescador tem estímulo para levar em conta o quanto sua própria atividade de 
pesca estaria afetando a oportunidade dos demais. Em consequência, o custo privado 
de determinado pescador não reflete o custo real para a sociedade, pois o aumento de 
sua atividade pessoal de pesca reduz o número de peixes disponíveis no lago para os 
outros pescadores. Isso leva a uma ineficiência, pois uma quantidade excessiva de pei- 
xes estaria sendo pescada. 

A Figura 18.11 ilustra essa situação. Suponha que, como a quantidade capturada de 
trutas é suficientemente pequena em relação à demanda, os pescadores tomem o preço do 
peixe como dado. Suponha também que alguém possa controlar o número de pescadores 
que se dirigem ao lago. O nível eficiente F” de peixes pescados por mês é determinado no 
ponto em que o benefício marginal da pescaria se torna igual a seu custo marginal social. 
O benefício marginal é o preço obtido na curva de demanda. O custo marginal social indi- 
cado no diagrama inclui não só os custos operacionais privados, mas também o custo social 
do esgotamento do estoque de peixes. 
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CARLOS RECURSOS DE PROPRIEDADE COMUM 


Quando um recurso de propriedade comum, como a pesca, é acessível a todos, o recurso é usado até o ponto F,, em 
que o custo privado é igual ao retorno adicional gerado. Esse uso excede o nível eficiente F*, no qual o custo margi- 
nal social de usar o recurso é igual ao benefício marginal (como mostrado pela curva de demanda). 


Agora, compare o resultado eficiente com o que acontece quando o lago é uma pro- 
priedade comum. Nesse caso, os custos marginais externos não são levados em conta e 
cada pescador pode pescar até que não haja mais peixes e nenhum lucro possa ser gerado. 
Quando apenas F peixes são pescados, a receita gerada pela atividade pesqueira é maior 
do que seu custo e, dessa maneira, há um lucro que pode ser obtido por meio da continua- 
ção da atividade. A entrada de novos pescadores ocorrerá até o ponto em que o preço seja 
igual ao custo marginal, que corresponde ao ponto HF, na Figura 18.11. Mas, nesse ponto, 
estará sendo pescada uma quantidade excessiva de peixes. 

Há uma solução relativamente simples para o problema do recurso de propriedade co- 
mum — deixar que um único proprietário administre tal recurso. Este estabelecerá um 
preço para a utilização do recurso que seja igual ao custo marginal do esgotamento do 
estoque de peixes. Ao se defrontar com esse preço, os pescadores que compõem o grupo 
não considerarão lucrativa a pesca de quantidades superiores a F * Infelizmente, como a 
propriedade única nem sempre é uma solução prática, a maior parte dos recursos de uso 
comum não tem essa restrição. Durante as últimas décadas, a vigilância do governo tem 
fornecido uma solução parcial para o problema. Em muitas áreas de pesca nos Estados 
Unidos, o governo determina a quantidade permitida total de pesca e a aloca a pescadores 
por meio de quotas de pesca anuais individuais, determinadas por um leilão ou outro pro- 
cesso de alocação.?! 


EXEMPLO 18.7 A PESCA DE LAGOSTINS NA LOUISIANA 





Nos últimos anos, o lagostim se tornou um prato popular nos restaurantes. Por exemplo, em 1950, a pesca anual desse 
crustáceo na bacia do rio Atchafalaya, no estado da Louisiana, chegou a pouco mais de 1 milhão de libras e, em 1995, era 
de cerca de 30 milhões de libras. Como a maior parte dos lagostins se desenvolve em lagoas, às quais os pescadores têm 





21 Para obter detalhes, consulte o relatório do Environmental Defense Fund, “Sustaining America's Fisheries and 
Fishing Communities: An Evaluation of Incentive-Based Management”, de autoria de Lawrence J. White, 2007. 
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acesso ilimitado, surgiu um problema de recurso de propriedade comum: lagostins demais foram pescados, de tal forma que 
a população desse crustáceo caiu muito abaixo do nível eficiente.?? 

Qual a gravidade desse problema? Mais especificamente, qual é o custo social do acesso ilimitado dos pescadores? A 
resposta pode ser encontrada fazendo-se estimativas do custo privado da pesca, do custo marginal social e da demanda de la- 
gostins. A Figura 18.12 apresenta as partes relevantes dessas curvas. A curva de custo privado possui inclinação ascendente: à 
medida que a pesca aumenta, também aumenta o grau de esforço necessário para obter lagostins. A curva de demanda possui 
inclinação descendente, mas é elástica pelo fato de outros crustáceos servirem de substitutos próximos para o lagostim. 
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O LAGOSTIM COMO RECURSO DE PROPRIEDADE COMUM 


Como se desenvolve em lagoas às quais os pescadores têm acesso ilimitado, o lagostim é um recurso de propriedade comum. O nível efi- 
ciente de pesca ocorre quando o benefício marginal é igual ao custo marginal social. Entretanto, o nível efetivo de pesca ocorre no ponto em 
que o preço do lagostim é igual ao custo privado da pesca. A área mais clara representa o custo social do recurso de propriedade comum. 


Podemos determinar gráfica e algebricamente o nível eficiente de pesca para o lagostim. Indicaremos por Fa quantidade de la- 
gostins capturada, medida em milhões de libras por ano (mostrada no eixo horizontal), e por Co custo em dólares por libra (mostrado 
no eixo vertical). Na região em que as várias curvas se cruzam, as três curvas desse gráfico apresentam as seguintes equações: 


Demanda: C=0,401 — 0,0064F 
Custo marginal social: C=-5,645 + 0,6509F 
Custo privado: C=-0,357 + 0,0573F 


O nível eficiente de 9,2 milhões de libras para a pesca do lagostim, que torna iguais a demanda e o custo marginal social, é mos- 
trado no ponto de interseção entre essas duas curvas. O nível efetivo de pesca de 11,9 milhões de libras é determinado igualando-se 
a demanda ao custo privado, sendo indicado no ponto de interseção dessas duas curvas. A área mais clara na figura representa a 
medida do custo social do livre acesso. Isso representa o excesso de custo social em relação ao custo privado da pesca, somado 
a partir do nível eficiente (em que a demanda se torna igual ao custo marginal social) até o nível efetivo de pescaria (em que a 
demanda se torna igual ao custo privado). Nesse caso, o custo social é representado pela área de um triângulo com uma base de 
2,1 milhões de libras (11,9 — 9,2) e uma altura de US$ 1,775 (US$ 2,10 — US$ 0,325), ou seja, US$ 2.396.000. Observe que, com a re- 
gulamentação das lagoas — limitando o acesso a elas ou restringindo o volume pescado —, esse custo social poderia ser evitado. 
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Este exemplo baseia-se no artigo de Frederick W. Bell, “Mitigating the Tragedy of the Commons”, Southern 
Economic Journal 52, 1986, p. 653-664. 


bens públicos 


Bens não exclusivos e não 
rivais: 0 custo marginal de 
provê-los para um consu- 
midor adicional é zero, e 
as pessoas não podem ser 
excluídas de seu consumo. 


bem não rival 


Bem cujo custo marginal 
de produção é zero para um 
consumidor adicional. 


bem não exclusivo 


Bens que as pessoas não 
podem ser impedidas de 
consumir, de modo que é 
difícil ou impossível cobrar 
por sua utilização. 
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18.6 Bens públicos 


Já verificamos que as externalidades, inclusive os recursos de propriedade comum, criam 
ineficiências de mercado que, às vezes, justificam a introdução de uma regulamentação go- 
vernamental. Quando os governos devem substituir as empresas privadas na produção de 
bens e serviços, caso essa seja uma alternativa possível? Nesta seção, descreveremos um con- 
junto de condições nas quais o mercado privado pode não oferecer determinado bem ou en- 
tão pode não cobrar por ele o preço apropriado quando este já estiver disponível para venda. 
BENS NÃO RIVAIS Como foi visto no Capítulo 16, os bens públicos possuem duas ca- 
racterísticas: são não rivais e não exclusivos. Um bem é não rival quando, para qualquer 
nível específico de produção, o custo marginal de sua produção é zero para um consu- 
midor adicional. No caso da maioria dos produtos oferecidos por empresas privadas, o 
custo marginal do aumento de produção do bem é positivo. No entanto, para alguns bens, 
os consumidores adicionais não ocasionam custos. Consideremos a utilização de uma 
estrada durante um período de pouco trânsito. Como a estrada já existe e não há conges- 
tionamentos, o custo adicional de sua utilização é igual a zero. Ou então consideremos 
a utilização de um farol por um navio. Desde que o farol esteja construído e em fun- 
cionamento, seu uso por uma embarcação adicional não acrescentaria nada a seu custo 
operacional. Por fim, consideremos um canal de televisão aberta. Claramente, o custo de 
um espectador adicional é zero. 

A maioria dos bens privados é rival no consumo. Por exemplo, quando você adquire um 
móvel, elimina a possibilidade de que alguma outra pessoa venha a adquiri-lo. Os bens ri- 
vais devem ser alocados entre as pessoas; os não rivais podem ficar disponíveis para todos 
sem que seja afetada sua oportunidade de consumo para qualquer pessoa. 

BENS NÃO EXCLUSIVOS Quando as pessoas não podem ser impedidas de consumir um 
bem, ele é chamado de bem não exclusivo. Em consequência, torna-se difícil ou impossí- 
vel cobrar pela utilização de produtos com essa característica; eles podem ser obtidos sem 
a necessidade de pagamento direto. Um exemplo de bem não exclusivo é a defesa nacional. 
Uma vez que o país tenha providenciado tal defesa, todos os cidadãos desfrutam seus bene- 
fícios. Um farol marítimo e um canal de televisão aberta são também bens não exclusivos. 

Os bens não exclusivos não são necessariamente de natureza nacional. Se um estado 
ou um município erradicar uma peste agrícola, todos os fazendeiros e consumidores se 
beneficiarão. Seria praticamente impossível impedir determinado fazendeiro de desfrutar 
os benefícios decorrentes do programa. Os automóveis são exclusivos (e também rivais). Se 
um revendedor vende um automóvel novo a determinado consumidor, ele exclui as demais 
pessoas da possibilidade de adquirir esse automóvel específico. 

Alguns bens são exclusivos, mas não rivais. Por exemplo, durante os períodos de trá- 
fego menos intenso, a travessia de determinada ponte é não rival, já que um automóvel 
adicional que passe pela ponte não causa uma alteração na velocidade dos demais veículos 
que estejam fazendo a mesma travessia. No entanto, a travessia da ponte é exclusiva, pois 
as autoridades têm o poder de impedir que as pessoas a utilizem. Quando um sinal é trans- 
mitido por uma emissora, o custo marginal dessa transmissão para um usuário adicional é 
zero; logo, trata-se de um bem não rival. Entretanto, a empresa pode tornar sua transmissão 
de sinais exclusiva por meio da codificação dos referidos sinais e da cobrança referente ao 
uso de um aparelho que permita sua decodificação. 

Alguns bens podem ser não exclusivos, porém rivais. O mar ou um grande lago são não 
exclusivos, todavia a pesca é um bem rival, porque impõe custos a outras pessoas: quanto 
maior o número de peixes capturados, menor será a quantidade disponível para outros 
pescadores. O ar é um artigo não exclusivo e muitas vezes não rival, mas pode tornar-se 
rival quando as emissões de poluentes de determinada empresa passam a prejudicar sua 
qualidade e a possibilidade de outras pessoas de desfrutarem seu uso. 
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Os bens públicos, que são ao mesmo tempo não rivais e não exclusivos, oferecem bene- 
fícios às pessoas a um custo marginal zero, e ninguém pode ser excluído da possibilidade 
de desfrutá-los. O exemplo clássico de um bem público é a defesa nacional. Já vimos que 
ela é não exclusiva e também não rival, pois o custo marginal de fornecer esse serviço a 
uma pessoa adicional é zero. O farol marítimo é também um bem público, porque é ao 
mesmo tempo não exclusivo e não rival; em outras palavras, seria difícil cobrar dos navios 
o benefício que desfrutam pela utilização do farol? 

A lista de bens públicos é muito menor do que a de bens oferecidos pelo governo. Muitos 
bens ofertados pelo poder público podem ser rivais em termos de consumo, exclusivos ou 
ainda as duas coisas. Por exemplo, a educação de nível secundário é um bem rival em ter- 
mos de consumo. Há um custo marginal positivo para o fornecimento desse serviço a um 
aluno adicional, pois outros estudantes recebem menor atenção à medida que aumenta o ta- 
manho da turma. Do mesmo modo, a cobrança de uma anuidade escolar pode excluir algu- 
mas crianças da possibilidade de usufruir a educação. A educação pública é fornecida pelos 
governos locais porque acarreta externalidades positivas, não porque seja um bem público. 

Por fim, consideremos a administração de um parque nacional. Parte do público pode 
ser excluída no momento em que sejam cobradas entradas e taxas de acampamento. Sua 
utilização também é um bem rival: devido a condições de superlotação, a entrada de um 
automóvel adicional no parque pode reduzir os benefícios que outros já estejam usufruindo. 


Eficiência e bens públicos 


O nível eficiente de provisão de uma mercadoria privada é determinado fazendo-se 
uma comparação entre o benefício marginal de uma unidade adicional com o custo margi- 
nal de produção da mesma unidade. A eficiência é alcançada quando o benefício marginal 
e o custo marginal são iguais entre si. O mesmo princípio aplica-se a bens públicos, mas 
sua análise é diferente. No caso dos bens privados, o benefício marginal é medido por meio 
do benefício recebido pelo consumidor. Quanto aos bens públicos, devemos perguntar qual 
valor cada pessoa atribui a cada unidade adicional produzida. O benefício marginal é ob- 
tido somando-se esses valores para todos os usuários que usufruem desse bem. Para de- 
terminarmos o nível eficiente de oferta do bem público, devemos igualar a soma desses 
benefícios marginais ao custo marginal de sua produção. 

A Figura 18.13 ilustra o nível eficiente de produção de um bem público. D;, representa 
a demanda do bem público por parte de um consumidor e D», a demanda por parte de um 
segundo consumidor. Cada curva de demanda nos informa o benefício marginal que o 
consumidor recebe a partir do consumo de cada nível de produção. Por exemplo, quando há 
apenas 2 unidades de um bem público, o primeiro consumidor está disposto a pagar US$ 
1,50 pelo bem e, assim, US$ 1,50 é o benefício marginal. De igual modo, o segundo consu- 
midor tem um benefício marginal de US$ 4. 

Para calcularmos a soma dos benefícios marginais das duas pessoas, devemos somar 
verticalmente cada uma dessas curvas de demanda. Por exemplo, quando a produção for 
de 2 unidades, somaremos o benefício marginal de US$ 1,50 com o benefício marginal de 
US$ 4 para obtermos o benefício marginal social de US$ 5,50. Quando essa soma é calcu- 
lada para cada nível de produção do bem público, obtemos a curva de demanda agregada — Na Seção 4.3, mostramos 


D para esse bem público. que a curva de demanda 
do mercado pode ser 


obtida somando-se hori- 
zontalmente as curvas de 
demanda individuais. 


A quantidade eficiente produzida é aquela para a qual o benefício marginal da sociedade 
é igual ao custo marginal. Isso ocorre no ponto de interseção entre a curva de demanda e 
a curva de custo marginal. Em nosso exemplo, como o custo marginal de produção é US$ 
5,50, o nível eficiente de produção é 2. 





23 O serviço de faróis não precisa ser necessariamente fornecido pelo governo. Para uma descrição de como 
os faróis marítimos foram de propriedade privada na Inglaterra durante o século XIX, veja o artigo de 
Ronald Coase, “The Lighthouse in Economics”, Journal of Law and Economics 17, 1974, p. 357-376. 
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Quando um bem é não rival, o benefício marginal social de seu consumo, dado pela curva de demanda D, é determi- 
nado pela soma vertical das curvas de demanda individuais do bem, D, e D;. No ponto de produção de nível eficiente, 
as curvas de demanda e de custo marginal se cruzam. 


Para entendermos por que 2 é o nível eficiente, devemos observar o que ocorreria se 
apenas 1 unidade fosse produzida: embora o custo marginal continuasse sendo de US$ 
5,50, o benefício marginal seria de cerca de US$ 7. Como o benefício marginal seria maior 
do que o custo marginal, uma quantidade muito pequena do bem seria ofertada. Do mesmo 
modo, suponha que fossem produzidas 3 unidades desse bem público. Nesse caso, o bene- 
fício marginal de mais ou menos US$ 4 seria menor do que o custo marginal de US$ 5,50 
e, portanto, uma quantidade excessiva desse bem público estaria sendo ofertada. Apenas 
quando o benefício marginal social é igual ao custo marginal é que o bem público é ofer- 
tado eficientemente.” 


Bens públicos e falhas de mercado 


Suponha que você esteja considerando a possibilidade de fornecer um serviço de combate 
a pernilongos em sua comunidade. Você sabe que o programa tem para a comunidade um 
valor superior a seu custo, que é de US$ 50.000. Será que você poderá lucrar se ofertar esse 
programa de forma privada? Você já estaria atingindo seu ponto de equilíbrio se cobrasse 
US$ 5 de cada uma das 10.000 famílias que moram em sua comunidade. Entretanto, não 
poderia obrigá-las a pagar esse preço e muito menos poderia inventar um sistema por meio 
do qual as famílias que atribuissem maior valor ao programa pagassem preços mais altos. 

Infelizmente, o programa de combate aos pernilongos é não exclusivo: não há maneira 
de oferecer esse serviço sem que todos sejam beneficiados por ele. Em consequência, as fa- 
mílias não se sentem estimuladas a pagar o valor que o programa realmente tem para elas. 
O indivíduo pode atuar como carona, subestimando o valor do programa de tal forma que 
possa usufruí-lo sem pagar por isso. 





24 Já mostramos que bens não exclusivos e não rivais são ofertados de maneira ineficiente. Um argumento 
semelhante poderia ser aplicado a bens não rivais, mas exclusivos. 
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No caso dos bens públicos, a presença de caronas torna difícil ou até mesmo impossi- 
vel que os mercados ofertem os produtos eficientemente. Talvez, se poucas pessoas esti- 
vessem envolvidas e o programa fosse relativamente barato, todas as famílias poderiam 
voluntariamente concordar em repartir os custos. Entretanto, quando muitas pessoas es- 
tão envolvidas, arranjos voluntários privados em geral tornam-se ineficazes. Por isso, o 
bem público acaba tendo de ser subsidiado ou fornecido pelo governo, caso tenha de ser 
produzido de maneira eficiente. 


EXEMPLO 188 A DEMANDA POR AR PURO 


No Exemplo 4.6, utilizamos a curva de demanda por ar puro para calcular os benefícios de um meio ambiente menos poluído. 
Vamos agora examinar as características de bem público do ar puro. Muitos fatores contribuem para a determinação da qua- 
lidade do ar em determinada região. Qualquer esforço para tornar o ar menos poluído costuma resultar na melhoria da quali- 
dade do ar em toda a região. Em consequência, o ar puro vem a ser um bem não exclusivo: é difícil impedir qualquer pessoa 
de desfrutá-lo. Ele é também um bem não rival: o proveito que uma pessoa obtém não inviabiliza o de outra. 

Pelo fato de o ar puro ser um bem público, não há mercado para ele e, portanto, não há preços observáveis pelos quais 
as pessoas estariam dispostas a trocar ar puro por outros bens. Felizmente, podemos obter estimativas da disposição das 
pessoas em pagar por meio do mercado imobiliário — as pessoas pagarão mais por um imóvel localizado em uma área com 
boa qualidade de ar do que por um imóvel idêntico situado em uma região com baixa qualidade de ar. 

Examinaremos as estimativas feitas para a demanda de ar puro obtidas a partir de uma análise estatística de dados referentes 
a imóveis situados na região metropolitana de Boston.” A análise estatística estabeleceu uma correlação entre os preços das mo- 
radias, a qualidade do ar e outras características dos imóveis e da área em que eles estão localizados. A Figura 18.14 apresenta três 
curvas de demanda nas quais o valor que as pessoas atribuem ao ar puro depende da concentração de óxido de nitrogênio e de sua 
renda. O eixo horizontal mede o nível de poluição em termos de partes por cem milhões (ppem) de óxido de nitrogênio no ar. O eixo 
vertical mede a disposição de cada família em pagar por uma redução de uma parte por cem milhões de óxido de nitrogênio no ar. 
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As três curvas descrevem a disposição em pagar por ar puro (uma redução nos níveis de óxido de nitrogênio) para cada um dos três tipos 
de família (rendas baixa, média e alta). Em geral, as famílias de renda mais alta possuem demandas maiores por ar puro do que as famílias 
de renda mais baixa. Além disso, cada família possui menos disposição em pagar por ar puro à medida que a qualidade do ar aumenta. 





25 Veja o artigo de David Harrison Jr. e Daniel L. Rubinfeld, “Hedonic Housing Prices and the Demand for 
Clean Air”, Journal of Environmental Economics and Management 5, 1978, p. 81-102. 
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As curvas de demanda possuem inclinação ascendente porque, no eixo horizontal, estamos medindo o nível de poluição 
e não o ar puro. Como seria de se esperar, quanto mais limpo estiver o ar, menor será a disposição das famílias em pagar 
mais por esse bem. Essas diferenças de disposição variam substancialmente. Por exemplo, em Boston, os níveis de óxido de 
nitrogênio variavam de 3 a 9 ppem. Uma família de renda média estaria disposta a pagar US$ 800 por uma redução de 1 ppem 
quando o nível de concentração existente fosse de 3 ppem. Contudo, esse valor saltaria para US$ 2.200 quando o nível de 
concentração existente fosse de 9 ppem. 

Observe que as famílias de renda mais alta se dispõem a pagar mais pela obtenção de pequenas melhorias na quali- 
dade do ar do que as de renda mais baixa. Para níveis baixos de concentração de óxido de nitrogênio (3 ppem), a diferença 
entre as famílias de baixa e média rendas é de apenas US$ 200, mas para níveis mais elevados (9 ppem) essa diferença 
aumenta para aproximadamente US$ 700. 

Com as informações quantitativas a respeito da demanda por ar puro e estimativas separadas para os custos do melho- 
ramento da qualidade do ar, podemos determinar se os benefícios da regulamentação ambiental ultrapassam os custos. Um 
estudo feito pela Academia Nacional de Ciências dos Estados Unidos (National Academy of Sciences) a respeito das regula- 
mentações de emissões de poluentes por automóveis fez exatamente isso. O estudo revelou que os controles de emissões 
por automóveis seriam capazes de reduzir em cerca de 10% o nível de poluentes, como o óxido de nitrogênio. O benefício 
para todos os habitantes dos Estados Unidos dessa melhoria de 10% na qualidade do ar foi estimado em mais ou menos US$ 
2 bilhões. Esse estudo também estimou que custaria um pouco menos do que US$ 2 bilhões a instalação de um equipamento 
de controle de poluição nos automóveis, de modo que os tornassem capazes de satisfazer os padrões de emissões estabele- 


cidos. A conclusão desse estudo foi de que os benefícios dessa regulamentação seriam superiores a seus custos. 


18.7 Preferências privadas por bens públicos 


A produção de um bem público pelo governo é vantajosa porque este pode estabelecer 
impostos ou tarifas para que se pague pelo bem. Mas de que maneira pode ser estabelecida 
a quantidade de determinado bem público que deve ser produzida quando o problema do 
carona estimula as pessoas a revelarem incorretamente suas preferências? Nesta seção, dis- 
cutiremos um mecanismo de determinação das preferências privadas por bens que sejam 
produzidos pelo governo. 

Nos Estados Unidos, o voto é muitas vezes utilizado para decidir questões de aloca- 
ção de verbas. Por exemplo, os indivíduos votam diretamente para opinar sobre algumas 
questões orçamentárias locais e elegem parlamentares que, por sua vez, votam para decidir 
sobre outras questões de orçamento. Muitas eleições estaduais e locais baseiam-se na re- 
gra da maioria de votos: cada pessoa tem direito a um voto e o candidato ou a opção que 
receber mais de 50% dos votos é considerado vencedor. Vejamos de que maneira a regra 
da maioria dos votos determina o serviço de educação pública. A Figura 18.15 descreve as 
preferências por despesas com educação (por aluno) de três cidadãos, representantes de 
três grupos similares de pessoas do distrito escolar. 

A curva W indica a disposição do primeiro cidadão em pagar pela educação, menos quais- 
quer pagamentos de impostos. A disposição em pagar para cada nível de despesa representa o 
valor máximo que o cidadão despenderia para usufruir aquele nível de serviços, contraposto 
à possibilidade de não gastar nada e não usufruir nada.?é Em geral, o benefício decorrente 
de um nível mais alto de despesas com educação eleva-se à medida que a despesa aumenta. 
Mas os pagamentos de impostos necessários para tal nível de educação também aumentam. A 
curva de disposição em pagar, que representa o benefício líquido da despesa com educação, 
inicialmente possui inclinação ascendente, pois o cidadão atribui grande valor a níveis rela- 
tivamente baixos de despesas. Entretanto, quando a despesa ultrapassa US$ 600 por aluno, o 
valor que a família atribui à educação aumenta cada vez menos. Por isso, na realidade, ocorre 
um declínio do benefício líquido. O nível de despesas torna-se tão alto (US$ 2.400 por aluno) 
que o cidadão fica indiferente entre esse nível de dispêndio e a ausência total de gastos. 





26 Em outras palavras, a disposição em pagar mede o excedente do consumidor que o cidadão usufrui quando 
determinado nível de despesa é escolhido. 
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SUGERE DETERMINANDO O NÍVEL DE GASTO COM EDUCAÇÃO 


O nível eficiente de gastos com educação é determinado pela soma da disposição em pagar por educação (sem im- 
postos) de cada um dos três cidadãos. As curvas W,, Wh e W representam as respectivas disposições em pagar, e a 
curva AW representa a disposição agregada de pagar. O nível eficiente de despesa é de US$ 1.200 por aluno. O nível 
de gastos em que de fato se incorre é o nível demandado pelo eleitor mediano. Nesse caso particular, a preferência 
do eleitor mediano (dada pelo pico da curva W,) é também o nível eficiente. 


A curva W,, que representa a disposição em pagar do segundo cidadão (sem impostos), 
apresenta formato semelhante, porém alcança o ponto máximo no nível de gasto de US$ 
1.200 por estudante. Por fim, a curva W3 representa a disposição em pagar do terceiro cida- 
dão, que atinge seu pico no valor de US$ 1.800 por aluno. 

A linha cheia, AW, revela a disposição agregada de pagar pela educação; ela corres- 
ponde à soma vertical das curvas W,, W, e W3. A curva AW indica o valor máximo que os 
três cidadãos estariam dispostos a pagar de modo que pudessem usufruir os respectivos 
níveis de gastos. Como mostra a Figura 18.15, a disposição agregada é maximizada quando 
o gasto é de US$ 1.200 por aluno. Como a curva AW mede o benefício do gasto líquido 
dos pagamentos de impostos necessários ao custeio de tais gastos, o ponto máximo de US$ 
1.200 indica também o nível eficiente de gastos. 

Será que a regra da maioria de votos é capaz de alcançar o resultado eficiente nesse 
caso? Suponha que o público deva votar entre as opções de gastos de US$ 1.200 e de US$ 
600 por aluno. O primeiro cidadão vota pelos US$ 600, mas os outros dois optam por US$ 
1.200, opção que teria então sido escolhida pela maioria dos votos. De fato, o nível de 
US$ 1.200 vencerá qualquer alternativa que seja submetida à regra da maioria de votos. 
Portanto, US$ 1.200 representa a alternativa preferida do eleitor mediano, ou seja, o cida- 
dão de preferência mediana ou o do meio. (O primeiro cidadão decide por US$ 600 e o ter- 
ceiro, por US$ 1.800.) Na regra da maioria dos votos, o nível preferido do eleitor mediano 
sempre vence uma eleição contra qualquer alternativa. 

Mas será que a preferência do eleitor mediano deve ser igual ao nível eficiente de gasto? 
Nesse caso, sim, porque US$ 1.200 é o nível eficiente. Contudo, a preferência do eleitor 
mediano com frequência não representa o nível eficiente de gasto. Suponha que as prefe- 
rências do terceiro cidadão fossem iguais às do segundo. Nesse caso, embora a escolha do 
eleitor mediano ainda fosse de US$ 1.200 por aluno, o nível eficiente de gasto seria mais 
baixo do que US$ 1.200 (pois o nível eficiente corresponde à média das preferências dos 
três cidadãos). Nesse caso, a regra da maioria dos votos resultaria em um gasto excessivo 
com educação. Se invertêssemos esse exemplo, de tal modo que o primeiro e o segundo 
cidadãos passassem a ter idênticas preferências, a regra da maioria dos votos resultaria em 
um nível muito baixo de gastos com educação. 
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Portanto, a regra da maioria dos votos permite que as preferências do eleitor mediano 
determinem os resultados das eleições, mas estes não serão necessariamente eficientes do 
ponto de vista econômico. A regra da maioria dos votos é ineficiente porque considera a 
preferência de cada cidadão de maneira idêntica: o resultado eficiente pondera o voto de 
cada cidadão conforme a intensidade de sua preferência. 


RESUMO 





1. 


Uma externalidade ocorre quando um produtor ou con- 
sumidor afeta as atividades de produção ou de consumo 
de outros de uma maneira que não esteja diretamente 
refletida no mercado. As externalidades ocasionam ine- 
ficiências de mercado porque inibem a capacidade de os 
preços refletirem de modo exato as informações relati- 
vas à quantidade que deve ser produzida e comprada. 

A poluição é um exemplo comum de externalidade que 
resulta em falha de mercado. Ela pode ser corrigida por 
meio da fixação de padrões máximos de emissões de 
poluentes, de taxas sobre as emissões de poluentes, por 
meio de permissões transferíveis de emissões ou pelo 
encorajamento à reciclagem. Quando há incerteza a 
respeito dos custos e benefícios, qualquer uma dessas 
alternativas pode ser preferível, dependendo apenas 
dos formatos das curvas de custo marginal social e de 
benefício marginal. 

Às vezes, é o estoque acumulado de um poluente que 
causa danos, e não seus níveis de emissão atuais. Um 
exemplo disso é o aumento dos gases do efeito estufa, 
que podem levar ao aquecimento global. 

As ineficiências decorrentes de falhas de mercado 
podem ser eliminadas por negociações privadas en- 
tre as partes envolvidas. Conforme afirma o teorema 
de Coase, a solução negociada será sempre eficiente 
quando o direito de propriedade das partes envolvi- 
das estiver bem especificado, os custos das transações 


QUESTÕES PARA REVISÃO 


1. 


Qual das seguintes frases descreve uma externalidade e 

qual não o faz? Explique a diferença. 

a. Uma política de restrição a exportações de café no 
Brasil faz seu preço subir nos Estados Unidos, o que 
por sua vez acarreta um aumento no preço do chá. 

b. A propaganda feita por meio de luminosos nas es- 
tradas distrai os motoristas, provocando acidentes. 

Compare e confronte os três seguintes mecanismos de 
tratamento das externalidades decorrentes da poluição, 
quando forem incertos os custos e os benefícios da re- 
dução das emissões de poluentes: (a) uma taxa sobre 
emissões; (b) um padrão de emissões; e (c) um sistema 
de permissões transferíveis. 

Em que situações as externalidades passam a exigir 

intervenção governamental? Quando essa intervenção 

provavelmente seria desnecessária? 


forem zero e não houver comportamento estratégico. 
Entretanto, é improvável que as negociações produzam 
resultados eficientes, pois as partes envolvidas muitas 
vezes apresentam comportamentos estratégicos. 

Os recursos de propriedade comum não são controla- 
dos por uma única pessoa e podem ser utilizados sem 
que preço algum seja pago. Em decorrência da livre uti- 
lização, é criada uma externalidade na qual o excesso 
de usufruto do recurso prejudica aqueles que poderiam 
utilizá-lo no futuro. 

Bens que os mercados privados provavelmente não pro- 
duzem de modo eficiente são não rivais ou não exclu- 
sivos. Um bem é não rival quando, para qualquer nível 
de sua produção, o custo marginal de fornecê-lo para 
um consumidor adicional é zero. Um bem é conside- 
rado não exclusivo caso seja dispendioso ou impossível 
impedir que as pessoas o consumam. Os bens públicos 
possuem essas duas características. 

Um bem público é ofertado eficientemente quando 
a soma vertical das demandas individuais é igual ao 
custo marginal de sua produção. 

A regra da maioria de votos é um recurso que os cida- 
dãos possuem para exprimir suas preferências em re- 
lação a bens públicos. Por essa regra, o nível de gasto 
oferecido será aquele que for preferido pelo eleitor me- 
diano. Entretanto, esse não será necessariamente o re- 
sultado eficiente. 


Imagine um mercado em que certa empresa detenha 
poder de monopólio. Suponha, ainda, que essa empresa 
produza na presença de uma externalidade, a qual pode 
ser positiva ou negativa. Essa externalidade necessaria- 
mente levará a uma alocação pior dos recursos? 

As externalidades só surgem porque os indivíduos não 
têm consciência das consequências de suas ações. Você 
concorda com essa afirmação? Explique. 

Para incentivar determinado setor a produzir em um 
nível socialmente ótimo, o governo deveria estabelecer 
uma taxa sobre cada unidade produzida, em valor igual 
ao custo marginal de produção. Verdadeiro ou falso? 
Explique. 

George e Stan são vizinhos de porta. George gosta 
de plantar flores no jardim, mas, sempre que o faz, 
o cachorro do vizinho pisoteia e escava os canteiros. 
O cão de Stan é que está causando o dano, portanto, 
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em nome da eficiência econômica, Stan precisa provi- 
denciar uma cerca em volta do seu jardim para confinar 
o animal. Você concorda com essa afirmação? Explique. 
Uma taxa sobre emissões é paga ao governo; por outro 
lado, quando alguém que causou danos é processado e 
condenado, precisa indenizar diretamente a parte pre- 
Judicada pelos danos causados pelas externalidades. 
Que diferenças provavelmente ocorreriam no compor- 
tamento das vítimas nessas duas situações? 

Por que o livre acesso a um recurso de propriedade co- 
mum gera um resultado ineficiente? 

Os bens públicos são ao mesmo tempo não rivais e não 
exclusivos. Explique cada um desses termos e mostre 
claramente de que maneira eles são diferentes entre si. 
Perto de certa vila, existe um pasto de primeira cate- 
goria com 1.000 acres de extensão. Hoje, a vila é pro- 
prietária do pasto e permite a todos os habitantes que 
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pastoreiem seu gado gratuitamente. Alguns membros 
do conselho da vila têm sugerido que o pasto está fi- 
cando exaurido. Isso pode ser verdade? Segundo esses 
mesmos membros, a vila deveria exigir que os pecua- 
ristas comprassem uma permissão anual para usar O 
pasto, ou vender-lhes a terra. Alguma dessas ideias lhe 
parece boa? 

A televisão aberta é custeada em parte por donativos 
do setor privado, embora qualquer pessoa que tenha um 
televisor possa assistir à sua programação sem pagar 
por isso. Você seria capaz de explicar esse fenômeno, 
levando em consideração a questão do carona? 
Explique por que o resultado preferido pelo eleitor 
mediano não é necessariamente eficiente, do ponto de 
vista econômico, quando se utiliza a regra da maioria 
dos votos para determinar o nível de gasto público. 
Você consideraria a Wikipédia um bem público? Ela 
oferece alguma externalidade positiva ou negativa? 
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Diversas empresas se instalaram na região oeste de uma 
cidade depois que a parte leste se tornou predominan- 
temente residencial. Todas fabricam o mesmo produto 
e os processos produtivos causam emissões de fumaças 
poluentes que prejudicam a população. 
a. Por que há uma externalidade criada pelas empresas? 
b. Você crê que negociações entre as partes podem re- 
solver o problema? Explique. 
c. Como a comunidade pode determinar um nível efi- 
ciente para a qualidade do ar? 
Um programador de computador faz lobby contra a 
legislação de direitos autorais de software, sob o ar- 
gumento de que todos deveriam se beneficiar dos pro- 
gramas inovadores desenvolvidos para computadores 
pessoais e de que a exposição a uma ampla variedade 
de programas poderia inspirar jovens programa- 
dores a criar softwares ainda mais revolucionários. 
Considerando os benefícios marginais sociais que po- 
deriam ser obtidos por essa proposta, você concorda 
com a posição desse profissional? 
Suponha que estudos científicos lhe forneçam as se- 
guintes informações sobre os benefícios e os custos da 
emissão de dióxido de enxofre: 
Benefícios da redução da emissão: BMg = 500 - 204 
CMg = 200 + 54 


em que A é a quantidade reduzida em milhões de tone- 


Custos da redução da emissão: 


ladas e os benefícios e os custos são dados em dólares 

por tonelada. 

a. Qual o nível socialmente eficiente de redução das 
emissões? 


b. Quais são os benefícios e os custos marginais das 
reduções nos níveis socialmente eficientes? 

c. O que ocorre com os benefícios sociais líquidos (be- 
nefícios menos custos) quando se reduz um milhão 
a mais de toneladas além do nível eficiente? E um 
milhão a menos? 

d. Por que é socialmente eficiente estabelecer benefi- 
cios marginais iguais aos custos marginais em vez 
de reduzi-los até que o benefício total se iguale aos 
custos totais? 

Quatro empresas situadas em diferentes pontos ao 
longo da margem de determinado rio despejam nele 
diferentes quantidades de efluentes. Esses efluentes 
prejudicam a qualidade da água, afetando os morado- 
res que nadam no rio. Eles podem construir piscinas 
para não ter de nadar no rio, mas, por outro lado, as 
empresas podem instalar filtros capazes de eliminar os 
produtos químicos prejudiciais despejados no rio. Na 
qualidade de consultor de uma organização de plane- 
jamento regional, de que forma você faria uma com- 
paração e diferenciação entre as seguintes opções para 
tratar o assunto: 

a. Imposição de uma taxa sobre efluentes idêntica para 
as quatro empresas localizadas às margens do rio. 

b. Imposição de padrões iguais para todas as empre- 
sas, determinando o nível de efluentes que cada 
uma delas pode despejar no rio. 

c. Implementação de um sistema de permissões trans- 
feríveis de despejo de efluentes no rio, segundo o 
qual a quantidade agregada de poluentes é fixa e 
todas as empresas recebem permissões idênticas. 


5. Pesquisas médicas mostram os prejuízos da fumaça 


à saúde dos fumantes “passivos”. Recentes tendências 
sociais indicam que há uma crescente intolerância em 
relação a fumar em locais públicos. Se você fosse um 
fumante e desejasse continuar com seu hábito a des- 
peito das leis cada vez mais difundidas contra o fumo, 
descreva o efeito que os projetos de lei a seguir teriam 
sobre seu comportamento pessoal. Em consequência 
desses programas, será que você, na qualidade de fu- 
mante individual, estaria sendo beneficiado? A socie- 
dade estaria sendo beneficiada? 

a. Um projeto de lei propõe a diminuição dos níveis de 
alcatrão e de nicotina em todos os cigarros. 

b. Um projeto de lei propõe que seja cobrado um im- 
posto sobre todos os maços de cigarro. 

c. Um projeto de lei propõe que seja cobrado um im- 
posto sobre todos os maços de cigarro vendidos. 

d. Um projeto de lei propõe que seja exigido que to- 
dos os fumantes sempre tenham consigo uma au- 
torização do governo para poder fumar a qualquer 
momento. 

Em determinada região dos Estados Unidos, o mer- 

cado de papéis caracteriza-se pelas seguintes curvas de 

oferta de demanda: 

Qp = 160.000 - 2.000P e Qg = 40.000 + 2.000P 
sendo Qp a quantidade demandada em lotes de 100 
libras, Qg a quantidade ofertada em lotes de 100 li- 
bras e Po preço por lote de 100 libras. Atualmente, 
não há nenhum esforço para regulamentar o lança- 
mento, pelas fábricas de papel, de efluentes nos rios 
e outros cursos d'água. Dessa maneira, os dejetos 
são lançados em abundância. O custo marginal ex- 
terno (CMgE) associado com a produção de papel é 
dado pela curva CMgE = 0,0006Qs. 

a. Calcule a produção e o preço do papel em condi- 
ções competitivas, caso nenhum esforço seja feito 
para monitorar ou regulamentar o lançamento de 
efluentes. 

b. Determine o preço e a produção socialmente 
eficientes. 

c. Explique por que as respostas que você calculou nas 
partes (a) e (b) diferem. 

Em certo mercado de lavagem a seco, a função de 

demanda inversa do mercado é dada por P= 100 - Qe o 

custo marginal (privado) de produção para o conjunto 

de todas as empresas de lavagem a seco é dado por CMg 
= 10 + Q. Por fim, a poluição gerada pelo processo de 
lavagem a seco cria danos externos dados pela curva de 

custo marginal externo CMgE = Q. 

a. Calcule a produção e o preço da lavagem a seco em 
condições competitivas e sem regulamentação. 
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b. Determine o preço e a produção socialmente eficientes. 

c. Com qual valor de imposto teríamos um mercado 
competitivo produzindo em um nível socialmente 
eficiente? 

d. Calcule a produção e o preço sob condições mono- 
polistas e sem regulamentação. 

e. Com qual valor de imposto teríamos um mercado 
monopolista produzindo em um nível socialmente 
eficiente? 

f. Partindo do pressuposto de que nenhum esforço 
seja feito para monitorar ou regulamentar a po- 
luição, que estrutura de mercado levaria ao maior 
bem-estar social? Discuta. 

Volte ao Exemplo 18.5 sobre o aquecimento global. A 
Tabela 18.3 mostra os benefícios anuais líquidos de 
uma política de redução das emissões de GEE em 1% 
por ano. A que taxa de desconto o VPL dessa política se 
iguala a zero? 
Um apicultor mora nas proximidades de uma plantação 
de maçãs. O dono da plantação beneficia-se da presença 
das abelhas, pois cada colmeia possibilita a poliniza- 
ção das macieiras no espaço de um acre. Entretanto, 
ele nada paga ao dono do apiário pelo serviço prestado 
pelas abelhas, que se dirigem à sua plantação sem que 
ele precise fazer coisa alguma. Como não há abelhas em 
quantidade suficiente para polinizar toda a plantação 
de maçãs, o dono da plantação tem de completar o pro- 
cesso artificialmente, ao custo de US$ 10 por acre de 
árvores. 

A apicultura tem um custo marginal CMg = 10 + 50, 

onde Q é o número de colmeias. Cada colmeia produz 

US$ 40 de mel. 

a. Quantas colmeias o apicultor estará disposto a 
manter? 

b. Esse seria o número economicamente eficiente de 
colmeias? 

c. Quais modificações poderiam resultar em maior 
eficiência da operação? 

Há três grupos em uma comunidade. Suas respectivas 

curvas de demanda por televisão aberta em horas de 

programação, T, correspondem às seguintes equações: 
W, = US$200 - T 
W, = US$ 240 -2T 
Ws = US$320 —-2T 

Suponha que a televisão aberta seja um bem público 

puro que possa ser produzido com um custo marginal 

constante igual a US$ 200 por hora. 

a. Qual seria o número de horas eficiente de transmis- 


são da televisão aberta? 
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b. Qual o número de horas de programação da tele- 
visão aberta que um mercado competitivo privado 
produziria? 

Reconsidere o problema do recurso comum apresen- 
tado no Exemplo 18.7. Suponha que a popularidade 
do lagostim continue a aumentar e que a curva de 
demanda seja deslocada de € = 0,401 — 0,0064F para 
C = 0,50 — 0,0064F. De que forma esse deslocamento 
da demanda modificaria o atual nível de pesca de 
lagostins, o nível eficiente de pesca e o custo social 
do acesso comum? (Dica: utilize as curvas de custo 
marginal social e de custo privado apresentadas no 
exemplo.) 

Georges Bank, uma área de pesca altamente produtiva 

situada na costa da Nova Inglaterra, pode ser dividida 

em duas zonas segundo a quantidade de peixes. A Zona 

1 tem uma quantidade maior de peixes por milha qua- 

drada, mas está sujeita a rendimentos acentuadamente 

decrescentes em relação ao esforço de pesca. A quanti- 
dade pescada diariamente na Zona 1 é de 
F, = 200(X1) - AX? 

em que X, representa o número de barcos de pesca em 

atividade nessa zona. Na Zona 2 há menos peixes por 

milha quadrada, mas ela é maior e o problema dos ren- 
dimentos decrescentes é menor. A quantidade pescada 
lá diariamente é de 

F, = 100(X5) - (X5)? 


CAPÍTULO 18 EXTERNALIDADES E BENS PÚBLICOS E 


em que X, é o número de barcos de pesca em atividade 

na zona. A quantidade marginal pescada, QMgP, em 

cada zona é expressa pelas equações: 
QMgpP, = 200 - 4X) 
QMgP; = 100 - XX) 

Há 100 barcos autorizados pelo governo dos Estados 

Unidos a pescar nessas duas zonas. Os peixes são ven- 

didos a US$ 100 por tonelada. O custo total (de capital e 

operacional) por barco é constante e igual a US$ 1.000 

por dia. Responda às seguintes perguntas sobre essa 

situação: 

a. Se os barcos fossem autorizados a pescar onde qui- 
sessem, não havendo nenhuma restrição governa- 
mental, quantas embarcações estariam pescando 
em cada uma das zonas? Qual seria o valor bruto da 
pesca? 

b. Seo governo dos Estados Unidos estivesse disposto 
a restringir o número e a distribuição dos barcos, 
quantos deveriam ser alocados para cada zona? 
Qual passaria a ser o valor bruto da pesca? Suponha 
que o número total de barcos permaneça 100. 

c. Caso outros pescadores estejam dispostos a adqui- 
rir barcos e aumentar a frota pesqueira atual, será 
que um governo que estivesse interessado em ma- 
ximizar o valor líquido da pesca obtida estaria dis- 
posto a conceder autorizações para eles? Por quê? 


